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标准 的 竞争 均衡 模型 之 所 以 不 能 很 好 地 描述 实际 运行 中 的 市 场 经 济 ， 最 
重要 的 原因 也 许 是 不 完美 信息 的 存在 ， 这 也 是 第 一 卷 和 第 二 卷 的 主题 。 但 
是 ， 在 分 析 风 险 和 不 完全 的 风险 市 场 、 不 完全 竞争 和 创新 时 ， 标 准 模型 的 微 
观 基 础 还 有 其 他 一 些 问题 。 

本 卷 (第 三 卷 ) 的 前 半 部 分 主要 分 析 风 险 问题 。 第 一 部 分 ， 即 风险 原 
则 部 分 的 文章 ， 为 风险 的 一 般 理 论 奠定 了 概念 性 基础 ， 当 我 们 说 一 种 情形 比 
另 一 种 情形 更 有 风险 时 ， 这 究竟 是 什么 意思 ? 风险 变 大 后 究 况 会 带 来 哪些 后 
果 ? 这 些 文章 对 我 们 理解 以 前 占 主 导 地 位 的 〈 像 均值 一 方差 分 析 这 样 的 ) 
特定 参数 方法 的 局 限 性 产生 了 重要 的 影响 。 

早期 的 资产 组 合 分 析 ' 的 最 重要 的 一 个 研究 结论 就 是 “资产 组 合 分 离 定 
理 ”"。 这 个 定理 表明 ， 在 一 定 的 限制 性 条 件 下 ， 利 用 均值 一 方差 分 析 法 可 以 
将 投资 者 的 投资 决策 分 为 两 部 分 : 在 最 优 的 风险 组 合 中 ， 应 该 将 部 分 财 军 投 
资 于 资产 组 合 中 ， 同 时 也 要 将 部 分 财富 投资 于 无 风险 资产 (政府 发 行 的 国 
EH) 之 上 。 只 要 所 有 的 投资 者 都 根据 收入 的 均值 和 方差 来 对 投资 组 合 进 
行 评估 ， 那 么 他 们 就 会 购买 相同 的 风险 组 合 。 这 就 意味 着 市 场 只 需要 提供 一 
份 共同 基金 就 可 以 了 。 在 我 和 戴 维 ' 卡 斯 (David Cass) 合作 撰写 的 “投资 
者 偏好 和 资产 回报 的 结构 与 投资 组 合 配置 的 分 离 性 ”一 文中 ,我们 问 道 : 
这 些 结论 到 底 是 否 具有 一 般 性 ? 当 标 准 的 均值 一 方差 分 析 法 的 假设 得 不 到 满 
足 时 ， 研 究 结论 会 发 生 哪 些 变化 ? 我 们 的 分 析 结 果 表 明 ， 资 产 组 合 分 离 定理 
赖 以 成 立 的 前 提 条 件 是 非常 严格 的 。 这 毫 不 让 人 感到 惊讶 。 但 是 ， 将 分 析 结 
果 一 般 化 之 后 ， 就 得 到 了 两 个 引 人 注 目的 结论 。 首 先 ， 在 有 些 条 件 下 ， 能 满 
足 市 场 上 所 有 投资 者 的 需求 的 共同 基金 的 数目 是 有 限 的 。 其 次 ， 我 们 分 析 了 
没有 无 风险 资产 时 的 情形 。 毕 竟 ， 由 于 通货 膨胀 率 是 不 确定 的 ， 所 以 没有 违 


1 马 科 维 蒋 (Markowitz), ZY (Sharpe) 和 托 宾 (Tobin) 的 研究 成 果 尤 为 引 人 注 目 ， 他 们 也 
因此 而 获得 了 诺 贝尔 经 济 学 奖 。 
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约 风险 的 政府 发 行 的 国库 券 实际 上 也 有 风险 。 在 这 一 情形 下 ， 我 们 证 明了 双 
共同 基金 定理 : 所 有 的 投资 者 都 要 购买 一 个 由 市 场 提供 的 两 种 共同 基金 组 成 
的 投资 组 合 ， 其 中 一 份 共同 基金 是 使 方差 最 小 化 的 基金 。 当 然 ， 如 果 存 在 完 
美的 无 风险 资产 ， 那 么 双 共 同 基金 定理 就 变 成 了 标准 的 资产 组 合 分 离 定理 。 

第 二 部 分 〈 即 不 确定 性 下 的 厂商 理论 部 分 ) 的 文章 通过 考察 接管 的 作 
用 ， 评 价 市 场 的 效率 ， 讨 论 有 风险 时 企业 的 目标 以 及 刻画 企业 的 融资 政策 ， 
分 析 了 存在 风险 的 情况 下 的 企业 行为 。 我 于 1972 年 研究 并 发 表 破产 和 收购 
(take - over) 的 文 草 ， 在 此 之 前 ， 标 准 的 理论 研究 文献 并 没有 对 这 些 问 题 给 
予 足够 的 重视 。 其 实 这 也 并 不 让 人 感到 惊讶 : 它们 忽视 风险 以 及 只 有 存在 风 
险 时 才 会 发 生 的 破产 。 此 外 ， 即 便 是 有 风险 ， 如 果 企 业 知道 收益 的 概率 分 
布 ， 贷 款 人 就 不 会 向 企业 发 放 太 多 贷款 ， 从 而 致使 企业 破产 。 在 破产 成 本 较 
高 的 情况 下 ， 这 一 点 更 加 明显 。 但 是 ， 破 产 是 能 发 挥 重 要 作用 的 一 一 破产 的 
威胁 会 对 企业 的 许多 行为 产生 影响 ， 其 中 包括 限制 贷款 数量 ， 以 及 因此 而 受 
到 影响 的 企业 成 长 。 破 产 风 险 可 以 解释 为 什么 有 些 企业 支付 的 利率 一 定 要 比 
其 他 企业 支付 的 利率 高 。 类 似 地 ， 传 统 理论 不 太 关注 收购 也 是 一 件 很 自然 的 
事情 。 传 统 理论 告诉 我 们 ， 管理 并 不 会 产生 任何 差异 一 一 所 有 企业 都 只 是 简 
单 地 为 了 实现 股价 最 大 化 ， 所 以 谁 拥 有 或 者 管理 企业 并 不 重要 。 但 是 ， 实 际 
上 收购 和 被 收购 的 威胁 是 很 重要 的 。 尽 管 在 我 之 前 ， 绝 大 部 分 经 济 学 家 都 忽 
视 了 收购 ， 但 是 还 是 有 些 人 提 到 收购 是 极端 重要 的 。 收 购 实际 上 相当 于 在 市 
场 上 形成 了 一 种 纪律 。 收 购 能 够 迫使 企业 将 其 市 场 价值 最 大 化 。 如 果 管 理 者 
不 能 做 到 这 一 点 ， 其 他 人 就 会 替代 他 们 ， 通 过 改变 经 营 管理 政策 来 获得 资本 
收益 。 但 是 ， 那 些 持 有 这 些 观点 的 人 ， 一 直 都 没有 详细 地 分 析 在 实际 当中 收 
购 是 怎样 发 挥 作用 的 。1972 年 发 表 的 这 篇 论文 是 比较 重要 的 ， 因 为 它 开创 
了 对 破产 和 收购 的 研究 。 文 章 的 分 析 表 明 ， 在 不 完美 信息 和 风险 市 场 条 件 
下 ,不同 的 潜在 的 所 有 者 可 能 会 有 不 同 的 目标 。 后 来 ,我 和 桑 福 德 . 格 罗斯 
曼 (Sanford Grossman) 合作 撰写 的 文章 “价值 最 大 化 与 企业 的 可 选择 目标 ” 
深入 分 析 了 这 个 观点 。 

我 在 1972 年 发 表 的 那 篇 文章 同时 还 表明 ， 收 购 机 制 可 能 会 失灵 。 EE 
至 提出 了 当 存 在 收购 时 ， 是 否 存 在 均衡 的 问题 。 

遗憾 的 是 ， 这 篇 文章 提出 的 其 他 一 些 重 要 议题 ， 在 后 来 的 研究 中 并 没有 
得 到 足够 的 重视 。 我 发 现 ， 对 于 收益 的 概率 分 布 ， 不 同 的 人 有 不 同 的 看 法 ， 


2 格 罗斯 曼 和 哈 特 (Hart) 进一步 阐述 和 发 展 了 这 些 研究 结论 。 
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尤其 是 当前 的 所 有 者 可 能 比 外 部 人 更 加 乐观 。 分 析 结 果 表 明 ， 在 合同 的 条 款 
是 标准 条 天 的 情况 下， 借款 人 准备 支付 给 贷款 人 的 预期 数量 会 超过 贷款 人 预 
期 收回 的 数量 。 这 点 差异 会 对 那些 愿意 负债 的 企业 产生 重要 影响 。 

在 也 发 表 于 1972 年 的 “股市 投资 配置 的 最 优 性 ”这 篇 论文 中 ， 我 运用 
均值 一 方差 模型 分 析 了 企业 的 投资 行为 。 由 于 均值 一 方差 模型 提供 了 一 种 衡 
量 企业 价值 的 方法 ， 因 此 被 用 来 明确 界定 企业 价值 最 大 化 的 投资 水 平 。 它 假 
设 不 同 企业 的 投资 收益 并 不 是 完全 相关 的 。 这 意味 着 投资 者 希望 分 散 投资 ， 
以 及 企业 的 股票 的 需求 曲线 是 一 条 向 下 倾斜 的 曲线 。 相 应 地 ， 它 还 意味 着 ， 
如 果 企 业 的 投资 增加 一 倍 ， 即 便 其 产 出 在 任何 状态 下 都 增加 一 倍 ， 企 业 的 价 
值 也 不 会 提高 一 倍 。 实 际 上 ， 这 就 是 “垄断 将 争 ” (参见 下 文 的 阐述 ) 。 毫 
不 惊讶 地 ， 在 这 些 情形 中 ， 市 场 是 没有 效率 的 。 

新 古典 的 企业 理论 的 一 个 引 人 注 目的 结论 是 公司 的 财务 政策 不 重要 ， 即 
葛 迪 格 利安 尼 一 米 勒 定理 。 在 第 一 卷 中 ， 我 指出 了 莫 迪 格 利安 尼 一 米 勒 的 分 
析 有 一 个 根本 性 缺陷 ， 就 是 假设 信息 是 完美 的 。 在 不 完美 和 不 对 称 信息 条 件 
F, 公司 的 财务 政策 能 够 传递 信息 ， 因 此 就 会 影响 公司 的 市 场 价 值 。 在 
“关于 公司 财务 政策 的 无 关 性 ”这 篇 文章 中 ， 我 将 这 个 结论 一 般 化 了 。 我 的 
分 析 表 明 ， 在 比 葛 迪 格 利安 尼 和 米 勒 设 定 的 更 加 一 般 化 的 情形 下 ， 此 研究 结 
论 都 能 成 立 。 我 认为 ， 它 实际 上 是 一 个 一 般 均 衡 结 论 。 但 是 ， 我 同时 也 指 
出 ， 当 存在 破产 和 (与 不 完美 信息 有 关 的 ) 信贷 约束 时 一 一 就 像 现 实 世界 
中 所 表现 出 来 的 那样 一 一 公司 的 财务 政策 是 重要 的 。 因 为 这 些 结论 似 是 而 
非 ， 所 以 这 些 结论 其 实 也 并 不 重要 一 一 我 认为 公司 的 财务 政策 是 相关 的 一 一 
但 是 它们 提供 了 一 些 深刻 的 见解 。 如 果 公司 的 财务 政策 是 重要 的 ， 那 肯定 是 
由 税收 、 不 完美 信息 或 破产 引起 的 。 因 此 ， 这 篇 文章 有 助 于 那些 对 公司 财务 
感 兴趣 的 人 认识 到 公司 财务 政策 能 产生 重要 作用 。 

接 下 来 的 部 分 ( 即 有 风险 的 市 场 均衡 部 分 ) 分 析 了 风险 市 场 不 完美 的 
(现实 ) 世界 中 的 市 场 均衡 的 效率 问题 。 这 一 部 分 的 第 一 篇 文章 的 研究 结论 表 
明 ， 只 要 商品 的 数目 大 于 1， 那 么 ， 即 便 是 在 企业 价值 随 规模 扩大 而 同比 例 增 
长 的 特殊 情形 (不同 于 前 一 部 分 所 刻画 的 垄断 范 争 模型 ) 下 ， 股 票 市 场 配 置 
资源 的 效率 也 不 是 帕 累 托 有 效 的 。 在 更 早 的 时 候 ， 戴 梦 德 ( Diamond) 的 分 析 
显示 ， 如 有 果 只 有 一 种 商品 ，( 从 一 个 特别 而 又 高 度 限 制 性 的 角度 看 ) 股票 市 场 
就 能 有 效 配置 资源 。 从 这 篇 文章 中 可 以 得 到 一 个 重要 的 教训 : 从 高 度 简化 的 
模型 中 得 出 与 现实 世界 有 关 的 结论 时 要 十 分 小 心 才 行 。 文 章 结 论 背 后 的 直觉 
是 ， 由 于 风险 市 场 不 完全 ， 所 以 当 企 业 在 茶 个 特定 产业 中 增加 投资 时 ， 就 会 


4 第 三 卷 ” 微 观 经 济 学 : 不 确定 性 与 研发 


改变 不 同 状态 下 的 相对 价格 ， 因 此 也 就 会 改变 收益 的 概率 分 布 。 这 就 好 像 用 
一 种 风险 资产 去 替代 另 一 种 风险 资产 ， 而 且 新 资产 的 风险 特性 也 许 会 优 于 
(CREF) 其 他 资产 。 尽 管 假 设 政府 不 能 决定 最 优 的 投资 水 平 ， 但 是 每 个 企业 
仍然 忽视 了 不 完美 的 风险 市 场 对 收益 的 概率 分 布 的 影响 。 

不 完美 的 风险 市 场 对 价格 和 利润 的 概率 分 布 产生 的 一 般 均 稀 效 应 ， 是 此 
部 分 其 他 两 篇 论文 讨论 的 核心 。 在 “ 帕 累 托 次 优 贸易 ”这 篇 文章 中 ， 我 和 
戴 维 ' ALAA (David Newbery) 指出 ， 长 期 以 来 经 济 学 家 文 持 上 自由 贸易 的 
观念 并 不 一 定 正确 一 一 实际 上 自由 贸易 有 可 能 会 使 每 个 人 的 福利 水 平 都 下 
降 。 批 评 自由 贸易 的 人 通常 都 会 说 ， 自 由 贸易 会 使 企业 骏 露 在 更 大 的 风险 之 
中 。 我 们 这 篇 文章 的 分 析 表 明 ， 事 实 确实 是 这 样 。 在 没有 自由 贸易 时 ， 产 出 
增加 之 后 ， 价 格 就 会 下 降 。 此 时 ， 价 格 体系 实际 上 提供 了 一 种 保险 。 的 确 ， 
在 需求 弹性 为 1 的 条 件 下 ,不管 产 出 是 多 少 ， 收 益 都 是 一 样 的 。 但 是 ,一旦 
放 开 贸易 ， 价 格 就 会 变 得 更 加 稳定 。 某 国 的 低产 出 也 许 就 会 被 其 他 国家 的 高 
产 出 所 抵消 。 因 此 ， 生 产 就 需要 承担 更 大 的 风险 。 企 业 就 会 从 那些 产 出 高 度 
波动 的 部 门 中 转移 出 来 ， 哪 怕 这 些 部 门 的 收益 很 高 。 

信奉 自由 市 场 教条 的 经 济 学 家 长 期 以 来 都 在 推动 资本 市 场 自由 化 一 一 他 
们 走 得 太 远 了 ， 甚 至 想 在 1997 年 9 月 于 香港 召开 的 会 议 上 修改 国际 货币 基 
金 组 织 的 章程 ， 以 便 授 权 国 际 货币 基金 组 织 去 推动 许多 国家 进行 资本 市 场 完 
全 自由 化 的 改革 。 当 时 ， 很 少 有 理论 和 实证 文章 去 分 析 资 本 市 场 自 由 化 的 后 
果 。 后 来 ， 大 量 的 经 验证 据 表明 ， 资 本 市 场 自由 化 可 能 会 增加 风险 ,但 是 却 
不 能 促进 投资 和 增长 。 本 卷 中 有 一 篇 重要 论文 ( 即 “ 资 本 市 场 自由 化 、 全 
球 化 与 国际 货币 基金 组 织 ”) ， 它 阐述 了 为 什么 国际 货币 基金 组 织 的 政策 错 
过 头 了 一 一 这 篇 文章 的 分 析 表 明 ， 资 本 市 场 自 由 化 会 带 来 更 大 幅度 的 波动 和 
更 低 水 平 的 福利 。 文 章 的 关键 性 结论 与 前 面 分 析 贸 易 自 由 化 的 论文 的 结论 相 
似 。 在 每 代 人 年 轻 时 储蓄 退休 后 消费 的 世代 交 秋 的 模型 中 ， 如 果 经 济 体 经 受 
一 次 使 工资 上 升 的 生产 率 冲击 ， 那 么 工人 就 会 储蓄 更 多 的 钱 ， 从 而 提高 下 期 
的 产 出 。 实 际 上 ， 以 后 各 代 都 分 享 到 了 生产 率 冲 击 带 来 的 利益 。 在 资本 市 场 
自由 化 之 后 ， 更 高 的 储蓄 只 会 导致 对 外 国 更 多 的 投资 。 反 过 来 ，( 像 国际 利 
率 的 变化 这 样 的 ) 来 自 国外 的 冲击 ， 会 对 经 济 体内 部 的 增长 产生 扰动 作用 ， 
资本 市 场 自 由 化 将 国家 完全 暴露 在 新 的 不 稳定 的 环境 之 中 。 

第 三 卷 的 垄断 莞 争 理论 部 分 和 创新 理论 部 分 考察 了 不 完全 莞 争 和 创新 问 
题 。 市 场 经 济 的 一 个 关键 性 特征 就 是 能 够 创造 出 许多 多 样 化 的 产品 。 标 准 的 
新 古典 范式 忽略 了 市 场 经 济 这 个 重要 特征 。 在 垄断 欧 争 条 件 下 ， 企 业 面 临 着 
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向 下 倾斜 的 需求 曲线 ， 因 此 并 不 存在 一 个 先 验 的 理由 使 得 市 场 是 有 效率 的 。 
此 外 ， 要 生产 更 多 的 产品 ， 平 均 成 本 就 会 升 高 ; 因此 也 没有 先 验 的 理由 让 市 
场 去 选择 最 优 的 产品 多 样 化 水 平 。 我 和 阿 维 纳什 迪克 西 特 (Avinash Dix- 
it) 的 研究 (“垄断 苑 争 与 最 优 产品 多 样 性 ”一 文 ) 表明 ， 在 茶 种 重要 的 情 
形 下 ， 市 场 是 有 效率 的 ， 而 且 每 个 企业 的 产 出 水 平和 产品 多 元 化 决策 都 是 最 
优 的 。 不 过 ， 更 一 般 的 情况 是 ， 市 场 的 配置 都 是 无 效率 的 。 这 篇 文章 为 贸易 
理论 和 增长 理论 的 大 量 文献 莫 定 了 微观 基础 。 

标准 的 新 古典 理论 也 基本 上 不 考虑 创新 问题 : 事实 上 ， 它 假设 技术 是 固 
定 不 变 的 。 但 是 ， 市 场 经 济 究竟 是 怎样 激励 创新 活动 的 ?市场 机 制 配置 到 创 
新 上 的 资源 是 多 了 ， 还 是 少 了 ? 

近来 ， 增 长 理论 开始 关注 内 生 增 长 。 在 内 生 增 长 情形 下 ， 创 新 的 速度 是 
在 市 场 内 决定 的 。 不 过 ， 内 生 增 长 理论 在 罗 默 (Roemer) 那 篇 引用 率 很 高 
的 论文 发 表 之 前 实际 上 就 已 经 有 了 一 定 的 发 展 。 谢 尔 (Shell) 、 宇 泽 ( Uza- 
wa), JEARXh (Nelson), 、 费 尔 普 斯 (Phelps) 、 阿 罗 (Arrow) 等 人 在 这 方面 
做 出 了 重要 贡献 。 在 我 早期 的 研究 成 果 中 有 一 个 重要 的 思想 ， 即 (作为 创 
新 的 基础 的 ) 知识 实际 上 是 一 种 特殊 类 型 的 信息 ， 与 其 他 所 有 信息 一 样 ， 
它 也 面临 着 可 占用 性 问题 。 知 识 是 一 种 公共 物品 ， 所 以 限制 知识 的 使 用 就 是 
低 效 率 的 。 结 果 就 是 ， 在 知识 的 市 场 和 使 用 这 两 方面 ， 市 场 可 能 都 是 无 效率 
的 。 于 是 ， 政 府 干预 就 会 发 挥 重要 作用 。 在 有 关 福 利 经 济 学 的 论文 (本 卷 
最 后 一 篇 文 草 ) 中 ， 我 深入 地 分 析 了 这 个 观点 。 

我 早期 的 一 项 贡献 ， 也 就 是 我 与 安东尼 “' MAHE (Anthony Atkinson) 
合作 撰写 的 发 表 于 1969 年 的 论文 (“关于 技术 变革 的 新 观点 ”) 重点 分 析 了 
这 样 一 个 事实 ， 企 业 倾向 于 (通过 学 习 或 者 投入 资源 到 研发 活动 之 上 ) 围 
绕 其 正在 使 用 的 技术 来 进行 创新 一 一 技术 变革 是 “局 部 性 的 "。 这 个 简单 的 
想法 对 于 为 技术 变革 和 经 济 增长 “ 建 模 ” 有 重要 的 含义 。 它 表明 ， 只 是 根 
据 劳 动 或 资本 增加 的 进步 来 描述 技术 变革 可 能 并 不 准确 。 尤 其 是 它 意 味 着 历 
史 发 生 作用 的 滞后 效应 的 存在 。 某 个 导致 工资 提高 和 使 用 劳动 节约 型 技术 的 
小 插曲 ， 意 味 着 茶 些 技 术 会 得 到 改进 ， 而 男 一 些 技术 则 会 被 遗弃 。 

其 他 有 关 创 新 的 论文 重新 审视 了 熊 彼 特 关 于 竞争 与 创新 的 关系 的 观点 。 
能 彼 特 认为 ， 有 技术 苋 争 的 市 场 上 ， 最 典型 的 特征 就 是 ， 垄 断 者 的 成 功 都 是 
暂时 的 。 不 过 ， 我 们 的 分 析 表 明 ，( 不 存在 政府 干预 时 ) 垄断 企业 有 可 能 维 





3 尤其 要 参见 Stiglitz (1975) 。 
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持 其 垄断 地 位 。 

产业 结构 会 对 创新 的 速度 产生 影响 ， 不 过 以 前 的 研究 表明 ， 两 者 之 间 的 
关系 非常 复 和 架 。 尤 其 是 ， 我 们 认为 ， 产业 结构 本 身 可 能 就 是 内 生 的 。 在 
“产业 结构 与 创新 活动 的 本 质 ” 这 篇 文章 中 ， 我 们 同时 解决 了 创新 速度 和 产 
业 结 构 问 题 。 

在 20 世纪 80 EAR, 一 种 新 的 教条 ， 即 可 竞争 性 市 场 教条 开始 逐渐 兴 
起 。 这 种 观点 认为 ， 即 便 是 自然 垄断 ， 也 不 会 对 经 济 产 生 负 面 影 响 。 葛 争 是 
在 争夺 进入 市 场 时 展开 的 ， 而 不 是 在 市 场 上 展开 的 : 潜在 的 苑 争 实际 上 成 了 
实际 竞争 的 替代 物 。 价 格 会 降低 至 平均 成 本 水 平 ， 而 且 市 场 仍然 是 有 效率 的 
(在 零 利润 一 无 补贴 的 约束 条 件 下 ， 由 于 价格 等 于 平均 成 本 ， 所 以 它 超过 了 
边际 成 本 。 但 是 ， 固 定 成 本 抵消 了 高 价格 带 来 的 收益 ) 。 在 “技术 变革 、 沉 
没 成 本 与 范 争 ”这 篇 文章 中 ， 我 指出 ， 可 昔 争 性 市 场 教条 并 不 稳健 : 只 要 
有 许多 沉没 成 本 ， 进 入 就 会 受到 阻碍 。 即 便利 润 很 高 ， 潜 在 竞争 对 手 的 进入 
也 会 很 困难 。 真 正 重要 的 不 是 进入 之 前 的 利润 ， 而 是 进入 之 后 的 利润 。 假 设 
存在 数量 较 少 的 固定 不 变 的 沉没 成 本 ， 并 且 边 际 成 本 不 变 ， 葛 争 会 使 得 价格 
等 于 边际 成 本 ,所 以 如 果 进 入 者 的 边际 成 本 等 于 现 有 企业 的 边际 成 本 ,那么 
它 就 无 法 收回 沉没 成 本 。 通 常 沉没 成 本 都 会 存在 ， 比 如 航空 公司 要 想 让 顾客 
知道 开通 的 航线 ， 它 就 需要 花 钱 去 做 广告 。 这 就 是 沉没 成 本 。 一 个 引 人 注 目 
的 结论 是 ，( 一 旦 进入 就 会 发 生 的 ) 事后 的 竞争 越 激 烈 ，( 进 入 发 生 之 前 的 ) 
事前 的 葛 争 可 能 就 越 弱 。 

在 研发 领域 ， 沉 没 成 本 尤为 重要 ， 因 此 在 研发 活动 很 重要 的 产业 中 ， 市 
场 并 不 是 可 竞争 的 。 事 实 上 ， 我 的 分 析 表 明 ， 如 果 一 家 企业 领先 苑 争 对 手 一 
点 点 一 一 领先 的 优势 只 要 大 到 让 竞争 对 手 明日 它 不 可 能 超越 这 家 企业 一 一 那 
么 该 企业 就 可 以 继续 保持 领先 地 人 位。 竞争 可 能 很 难为 创新 提供 激励 。 

更 为 一 般 地 ， 我 们 的 分 析 结 果 显 示 ， 很 难说 市 场 能 为 创新 活动 提供 充足 
的 资金 。 正 如 本 卷 创新 理论 部 分 所 阐述 的 那样 ， 有 充分 的 证 据 表 明 ， 发 展 中 
国家 有 必要 对 幼稚 产业 进行 保护 。 有 人 认为 ， 提 供 补贴 的 效果 更 好 ， 也 有 人 
认为 应 当 让 企业 能 够 借 到 贷款 为 学 习 活动 融资 。 不 过 ， 这 些 观点 都 忽视 了 政 
府 征 税 能 力 的 局 限 性 (第 五 卷 会 有 详细 的 讨论 )， 以 及 企业 借款 努力 的 局 限 
性 。 当 信息 不 完美 时 ， 这 些 局 限 性 体现 得 尤为 冒险 。 

本 卷 的 最 后 一 部 分 考察 了 福利 经 济 学 中 更 为 宽泛 的 主题 : 没有 政府 干 
预 ， 市 场 本 身 是 不 是 有 效 的 ?如 果 是 有 效 的 ， 究 竞 是 哪些 因素 在 发 挥 作用 ? 
新 的 信息 范式 推翻 了 经 济 学 最 重要 最 悠久 的 一 个 结论 ， 即 福利 经 济 学 基本 定 
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理 ， 有 时 也 称 为 亚当 斯 密 的 看 不 见 的 手 。 福 利 经 济 学 基本 定理 认为 竞争 的 
市 场 是 〈 帕 累 托 ) 有 效 的。 这 一 部 分 的 论文 推翻 了 上 述 结论 : 我 们 的 分 析 
结果 表明 ， 只 要 存在 不 完美 信息 或 者 市 场 是 不 完全 的 一 一 通常 情况 都 是 这 样 
的 一 一 则 在 一 定 的 范围 内 政府 干预 能 使 得 每 个 人 的 境况 都 变 得 更 好 。 最 后 一 
篇 文章 分 析 了 为 什么 是 这 样 的 ， 而 且 以 政府 干预 能 发 挥 重 要 作用 的 具体 例子 
展示 了 这 个 一 般 性 的 理论 。 


风险 原则 


递增 的 风险 : 一 个 定义 


一 、 绪 论 
本 文 试图 回答 以 下 问题 :在 什么 时 候 ， 随 机 变量 Y 比 另 一 个 随机 变量 
更 加 易 变 ? 


直觉 和 传统 对 此 至 少 给 出 了 四 种 看 似 合理 一 并且 明 显 不 同 
案 。 它 们 分 别 是 : 

1. 了 等 于 和 加 上 噪音 

如 果 我 们 只 是 对 一 个 随机 变量 加 上 某 个 不 相关 的 噪音 ， 这 个 新 的 随机 变 
量 会 比 原来 的 随机 变量 更 具 风 险 性 。 更 加 正式 的 表述 是 , [Bir Y AX dn 
下 关系 : 


的 答 





Y -X«Z (1. i) 

其 中 “=” 表 示 “ 具 有 同样 的 分 布 ”，2 是 一 个 随机 变量 ， 它 具有 如 下 人 性 
质 : 

E(Z|X) =0 对 所 有 的 屯 成 立 ” (1. ii) 


* “Increasing Risk; L A Definition" , with M. Rothschild, Journal of Economic Theory, 2 (3), 
September 1970, pp. 225-243, 。 本 文 的 研究 课题 得 到 了 美国 国家 科学 基金 会 (National Science Founda- 
tion) 和 福特 基金 会 (Ford Foundation) 的 资助 。 

| 在 本 文中 ,“ 更 加 易 变 ”、“ 更 具 风 险 性 ”、“ 更 不 确定 ”表示 同样 的 意思 。 

2 WHE - EE (David Wallace) 建议 我 们 研究 这 一 “更 大 风险 性 ”的 概念 。 阿 瑟 . 古 德 伯 格 
(Arthur Goldberger) 指出 , 式 (1. ii) 比 我 们 在 以 前 版 本 的 论文 中 给 出 的 “缺乏 相关 性 ”条 件 更 强 。 
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也 就 是 说 , Y 等 于 XX 加 上 一 个 干扰 项 (噪音 )。. 如 果 久 和 YY 是 离散 随机 变 
T, AE (1) 有 另 一 种 自然 的 解释 。 假 设 X 是 一 个 彩票 ， 收 益 为 a; 的 概率 
Æp; > p, = 1 。 而 Y 也 是 一 种 彩票 ， 收 益 b; RRE p, HEF b 要 么 是 
a, 的 回报 ， 要 么 是 一 个 期 望 收 益 为 a 的 彩票 。 需 要 注意 的 是 ， 条件 (1) 意 
味 着 忒 和 工具 有 同样 的 均值 。 

2. SEA AER EAE X, Y Zi] ext X 

TE FAS A (Ue F, US DOE BOE XU — 1 Hof MERU PRÉC 
的 人 。 如 果 民 和 了 具有 同样 的 均值 ， 但 是 每 个 风险 厌恶 者 在 X 和 了 之 间 更 
ff X, H 

EU(X) > EUCY) XI RAH PR a AaB it v. (2) 

则 称 式 比 了 风险 性 更 小 是 非常 合理 的 。 

3. 了》 在 双 尾 的 权重 比 和 站 在 双 尾 的 权重 大 

如 果 针 和 了 的 密度 函数 分 别 是 f 和 g， 其 中 g 由 f 转 换 而 来 ， 它们 具有 
同样 的 均值 ， 但 是 g 将 f 的 接近 中 心 的 一 些 概率 权重 挪 到 了 双 尾 ， 这 样 称 Y 
比 开 更 不 确定 就 似乎 很 合理 了 。 

4. 了 比 丰 的 方差 大 

关于 风险 性 或 者 不 确定 性 的 比较 通常 局 限于 关于 方差 的 比较 ， 这 主要 因 
为 长 久 以 来 ， 在 统计 学 理论 中 都 将 方差 作为 衡量 分 散 性 的 指标 。 

本 文 的 主要 结论 是 : 前 三 种 方法 引出 了 一 个 关于 更 大 风险 性 的 相同 的 定 
义 ， 该 定义 和 第 四 种 方法 引出 的 定义 有 所 不 同 。 我 们 将 如 下 展示 其 等 同性 。 
在 第 二 部 分 ， 我 们 将 证 明 第 三 种 方法 会 引出 一 个 以 累积 分 布 函数 (cumula- 
tive distribution function) 的 差 的 无 穷 积 分 表示 的 关于 递增 的 不 确定 性 的 描 
述 。 在 第 三 部 分 中 ， 我 们 将 证 明 这 一 无 穷 积 分 会 产生 在 分 布 函 数 集 上 的 偏 序 
(partial ordering) ， 这 和 前 两 种 方法 产生 的 偏 序 相同 。 

在 本 文 第 四 部 分 中 ， 我 们 将 证 明 ， 这 一 关于 递增 的 风险 性 的 概念 并 不 等 
同 于 将 站 的 风险 性 和 站 的 方差 相提并论 。 这 意味 着 相对 于 标准 方法 而 言 ， 
由 我 们 的 概念 引出 的 关于 递增 风险 的 定义 更 好 。 

当然 ， 我 们 不 可 能 证 明 一 条 定义 比 男 一 条 定义 好 。 但 是 ， 这 一 事实 并 不 
意味 着 可 以 持 有 不 可 知 论 或 者 可 以 停止 评判 。 尽 管 对 我 们 而 言 ， 我 们 的 定义 


3 可 能 有 人 会 认为 ,我们 的 讨论 应 该 限于 四 的 增 晒 数 。 增 加 这 一 限制 毫 无 益处 ， 反 而 会 破坏 一 
些 结论 的 对 称 性 。 比 如 ， 由 于 U(X) =X RIUCX) = —X AEM RR, 条件 (2) 意味 着 三 和 了 具有 
同样 的 均值 。 
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与 方差 的 定义 相 比 ， 更 符合 递增 的 风险 的 自然 含义 。 但 定义 的 选择 既 需 要 考 
虑 其 一 致 性 ， 也 要 考虑 其 有 用 性 。 正 如 托 宾 (Tobin) 指出 的 ， 要 批评 均值 
方差 的 方法 ,“ 不 仅 需要 证 明 该 方法 是 依赖 于 限制 性 假设 的 ， 还 需要 给 出 一 
个 更 加 宽泛 且 难 以 攻击 的 方法 ， 并 且说 明 该 方法 是 如 何 获得 经 济 学 家 们 感 兴 
趣 的 比较 静态 结果 的 [参考 文献 8]”。 在 本 文 的 结尾 ， 我 们 将 展示 该 定义 如 
何 被 应 用 于 经 济 学 和 统计 学 问题 。 

在 本 文 展开 之 前 ， 我 们 需要 给 出 关于 一 些 标记 的 惯例 。 在 本 文中 , XR 
Y 表 示 分 别 具 有 累积 分 布 函 数 F AG 的 随机 变量 。 当 存在 F 和 G6 的 密度 函 
数 的 时 候 ， 我 们 将 其 分 别 记 为 1 和 g。 总 体 上 ， 我 们 将 保持 惯例 ， 认 为 的 
风险 性 比 G 小 。 

目前 ， 我 们 的 结果 仅 对 增值 点 (points of increase) 在 有 界 区 闻 内 的 累 
积分 布 函 数 有 效 ， 为 简便 起 见 ， 我们 将 此 区 间 设 为 L0, 1], 包 就 是 
F(0) =G(0) =0, HF(1) =G(1) =1。 要 将 此 结果 扩展 到 定义 在 鉴 个 
实数 轴 上 的 累积 分 布 函数 ， 这 一 问题 还 有 待 解 决 ， 并 且 这 一 问题 的 解决 需要 
先 解 出 一 系列 没有 任何 经 济 意义 的 微妙 的 收敛 问题 。H(x，z) 是 定义 在 
[0, 1] x [-1, 1] (BP [0, 1] $0 [-1, 1] 的 笛 卡 儿 积 ) 上 的 随机 变 
量 式 和 了 了 的 联合 分 布 函数 。 令 SRR 6 和 下 的 差别 ，7 表示 S 的 无 穷 积分 。 


也 就 是 说 ，S(z) =C(z) -F(x), 7(y) = |S(x)dx。 


二 、 积 分 条 件 


一 个 随机 变量 比 另 一 个 随机 变量 在 尾部 上 的 权重 大 意味 着 什么 ? 在 本 部 
分 ,我 们 将 对 此 给 出 一 个 几何 上 的 定义 (本 部 分 第 1 点 、 第 2 点 )。“ 更 高 
的 风险 ”这 个 概念 应 当 是 可 以 传递 (transitive) 的 。 要 考察 这 一 要 求 的 后 
果 ， 就 引发 了 一 个 更 宽泛 的 定义 。 尽 管 这 个 定义 不 那么 直观 ， 但 是 更 便于 分 
析 (583 点 、 第 4 点 )。 
1. 均值 保留 展 型 : 密度 
s(x) 是 如 下 定义 的 阶梯 函数 
Qa 宇 0 对 于 a<x<at+tt 
-Qa<0 对 于 a+d<x<a+td+t 
s(x) =4-B<0 对 于 b<x<b+t (3. i) 
B 宇 0 对 于 b+e<x<b+t+ett 
0 其 他 
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其 中 


0<a<a+t<a+t+d<a+t+d+t 


<b<xb+t<xb+exbt+etisl 


并 且 
Be = ad (3. iii) 


f) 





图 2 
该 函数 如 图 2 所 示 。 容 易 验证 ,| s(x)dx = | xs(x)dx = 0 。 因 此 ， 如 果 / 


是 一 个 密度 函数 ， 并且 g=f+s, W [g(x)dx = [fG0dx + [56d = 1 并且 
[xe(x)dx = [ x(f(x) + s(x)) dr = [xf dx 。 由 此 可 得 ,如 果 g(x) 204 


所 有 x 都 成 立 ，g 就 是 一 个 和 f 具 有 相同 均值 的 密度 函数 。 对 了 添加 一 个 类 似 
F s 的 函数 可 以 将 概率 权重 从 中 心 挪 到 双 尾 。 参 见 图 1 和 图 3。 我 们 把 满足 条 
件 (3) 的 函数 称 为 均值 保留 展 型 (Mean Preserving Spreads, MPS), 


4 也 就 是 说 ， 如 果 在 a+d <x <a+d+t 上 f/(x) 宇 a, f£b «x <b+t Ef(x) 2B. 
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a(x)=/(x)+5(x) 


E] 3 
Ky 


AUR f A g 都 是 密度 函数 ， 并 且 g -8 是 一 个 均值 保留 展 型 ， 我 们 则 称 g ALS 
相差 一 个 均值 保留 展 型 变化 。 

我 们 可 以 为 离散 分 布 的 差 ， 定 义 成 一 个 类 似 的 概念 。 令 下 和 5 为 离散 
随机 变量 和 了 的 累积 分 布 函 数 。 我 们 可 以 通过 如 下 式 子 描述 六 和 六: 


Pr(X = à) =f, HA Pr(Y = à) = £, 
其 中 > f= Mg =1, 并 且 la] 是 介 于 0 和 1 之 间 的 递增 的 实数 列 。 
[Et = Mi,, b, i, i, 之 外 的 点 都 成 立 ， 其 中 六 <io 为 避免 双 下 标 ， 
RS a, =4,, hf, Hg, 7 &,, 2E HAE X 


Y. = &i -fi 
那么 ， 如 果 
y =-? 三 0 FH. y.7-y,20 (4. i) 
yj Y FE RRB AL HELE X FERRARA, JF ELI. 
2, ^m = 0 (4. ii) 


则 式 和 了 了 的 均值 相同 。 参 见 图 4。 如 果 离 散 随机 变量 X 和 工 对 这 四 个 点 以 外 
的 所 有 点 赋予 的 权重 相同 ， 并 且 二 者 的 差 满 足 条 件 (4), ， 我 们 则 称 Y Rl X 
相差 一 个 均值 保留 展 型 变化 。 

3. 积分 条 件 

QR 25 HE PRK g 和 相差 一 个 均值 保留 展 型 变化 ,*， 其 相应 的 累积 分 
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布 函数 6 和 下 的 差 就 是 : 的 无 穷 积分 。 也 就 是 说 ，s =& -/ 意味 着 S = CF, 
其 中 S(x) = [s(u)du. S (如 图 5 所 示 ) 具有 一 些 有 趣 的 性 质 。 其 中 最 后 
两 条 性 质 〈 下 面 的 等 式 (60 MER (D) 在 本 文中 有 重要 作用 ,我 们 将 
此 作为 积分 条 件 。 第 一 ，S(0) =S(1) =0。 第 二 ， 存 在 一 个 满足 下 列 条 件 


B z: 
S(x) 20 WR xz FH  S(x) <OMRx >z (5) 


A 











y 


1 
1 
1 
1 
1 
1 
I 
4 
I 
1 
j 
1 
I 
| 
| 


+------- 3------ 


S(x)=G(x)-F (x) 
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第 三 ,如 果 7(y) = | S(x)de, Yu 
T(1) =0 (6) 
这 是 因为 7(1) = f, SC) ds = xS(x)], - f xs (x) da =O, 


最 后 ， 条 件 (5) 和 条 件 (6) 在 一 起 意味 着 
T(y) 20,0<y <1 (7) 
AUR. GA F SEA AE — 17 25 (EP EL BR YE 4 YS BED T PRK, FFAS = 
G-F, WS 满足 条 件 (5). RP (6) 和 条 件 (7). BRAG. 


SQ)e /0 s0)dy 





图 6 


4. 传递 性 的 含义 

均值 保留 展 型 的 概念 是 定义 更 大 易 变性 的 开端 ， 并 且 仅仅 只 是 一 个 开 
端 。 为 完善 这 个 定义 ， 我 们 需要 探讨 传递 性 的 含义 。 也 就 是 说 ， 要 使 我 们 的 
定义 具有 合理 性 ， 需 要 满足 如 下 条 件 : WR X, eX, 风险 性 更 高 ， 而 X, 比 
X, 风险 性 更 高 ， 则 X, E X 风险 性 更 高 。 因 此 ， 如 果 随机 变量 X 和 Y 了 分别 
具有 累积 分 布 函 数 忆 和 C， 我 们 需要 找到 一 个 判断 标准 ， 来 判定 G 是 否 可 以 
由 下 经 过 一 系列 均值 保留 展 型 变化 获得 。 在 本 部 分 中 ， 我 们 将 展示 ， 我 们 
所 需 的 这 一 标准 已 经 包含 在 上 述 条 件 (6) 和 条 件 (7) 之 中 。 

下 面 我 们 将 首先 在 定理 1 (a) 中 精确 阐述 一 个 显而易见 的 事实 : 如 采 
G 可 以 由 下 通过 一 系列 均值 保留 展 型 变化 得 到 ， 则 G -下 满足 积分 条 件 〈 条 
件 (6) 和 条 件 〈7) ) 。 定 理 1 (b) 大 致 是 定理 1 (a) 的 逆 命 题 : 也 就 是 
说 ， 我 们 将 证 明 如 果 C -下 满足 积分 条 件 ， 则 G 可 以 由 下 经 过 一 系列 均值 保 
留 展 型 变化 获得 〈 某 种 意义 程度 上 的 近似 ) 。 

定理 1 (a): WR (a) 有 一 列 累 积分 布 函数 |F, 向 G( 弱 ) KH, 


5 条 件 (5) 不 能 包含 在 该 标准 中 ， 因 为 我 们 可 以 很 容易 地 构建 一 对 相差 两 个 均值 保留 展 型 的 
累积 分 布 函数 ， 但 是 其 差 不 能 满足 条 件 (5) 。 
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(A F, >G) 并 且 (b) F, fe F, _1 相 差 一 个 均值 保留 展 型 变化 (这 意味 着 
F,=F,-1 +5, =Fo+ Xis HP PHF, HELGA S 都 满足 条 件 (6) 和 
条 件 (7)), M G=F+E S = 下 +S 并 且 3 满足 条 件 (6) 和 条 件 (7)。 
其 证 明显 而 易 见 ， 此 处 省 略 。 
定理 1 (b): AR C -下 满足 积分 条 件 (6) 和 条 件 (7) ， 则 存在 一 列 
F, f G, F, >F, GCHAR: 对 于 每 个 有 ，C, "TVA F, 经 过 有 限 的 均值 
保留 展 型 变化 获得 。 
该 定理 的 证 明 是 以 下 两 个 引 理 的 直接 结果 : 第 一 个 引 理 证 明了 定理 对 具 
有 有 限 个 阶梯 的 阶梯 函数 成 立 ; 第 二 个 引 理 说 明 玉 和 G 可 以 通过 满足 积分 
条 件 的 阶梯 函数 无 限 近似 。 
引 理 1: 如 果 下 和 了 是 离散 随机 变量 ， 其 累积 分 布 函数 分 别 是 具有 有 限 
个 增值 点 的 政和 G， 并 且 如 果 5S=G -下 满足 条 件 (6) 和 条 件 (7) ， 则 存在 : 
RRDA ak Fa, =, F, BLP, =F, F.=G, 并 且 F fo F, , A38 É 
一 个 均值 保留 展 型 变化 。 
证 明 : 5 是 一 个 具有 有 限 个 阶梯 的 阶梯 函数 。 令 I = (a,, a,) 是 5 的 
第 一 个 正 的 阶梯 。 如 果 不 存在 ，5(x) =0 意味 着 下 =G， 那 么 此 定理 明 
TEH. h= (a, a) 是 5 的 第 一 个 负 的 阶梯 。 通 过 式 (7), a < aa。 
令 Yi 为 S(x) FET, EWE, -y 是 S(x) TEL 上 的 值 。 
或 者 
yi(a -a1) S 7y(44 - a4) (8) 
或 者 
yi(a; - a1) € ys (a, - a4) (9) 
如 果 式 (8) 成 立 ， 4 a, 20,c 在 a, «à, <a, 区 间 存 在 一 个 a, 满足 
Yı (å -a,) = Ya (å, - a4) (10) 
如 果 式 (9) 成 立 ， 4 a, =a; 则 在 a, « à, «a, 区 间 存 在 一 个 as 使 式 (10) 
成 立 。 如 下 定义 S,(x) : 
y, Fa, <x <a, 
S(x) = -y 对 于 mm <x <â, 
0 其 他 


6 使 E(u) = jz(z)dC(z) ME,(u) = f'ulx)dF, (x) HBA F, > 6 MALY E, Qu) + E(u), 
对 于 所 有 连续 的 在 [0,1] Liu, BW [X533]. 
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如 果 F, =F, +s, 则 F, 和 FF 相差 一 个 均值 保留 展 型 变化 ， 并 且 S" s¢- 
F, 满足 条 件 (6) 和 条 件 (7), 
我 们 采用 这 个 技术 来 构建 S (通过 SO 变化 而 来 )， 并 且 定 义 X 
F, =F, +S, HF S 是 一 个 具有 有 限 阶梯 的 阶梯 函数 ， 这 一 过 程 在 有 限 的 重 
复 之 后 就 会 终结 。 
引 理 2: 令 下 和 C 是 定义 在 [0, 1] HARRA Až, A T(y) = 
[ (G(x) - F(x))dx 。 如 果 
T(y) =0,0<y<1 (6) 
并 且 
T(1) 20 (7) 
那么 ， 对 于 每 个 n， 都 存在 具有 有 限 增 值 点 的 F, CG, (离散 随机 变量 的 累 
AR A Ba), HR: 如 果 
IF, -F| = [EF GO - FG) | dx 


并 且 
1c. -Cl = f 1 G(x) - 6G) | dx 
则 ” 
IF,.-FI+16.-Cl < (11) 
tH, B TU) = | (G(x) - F,G0)ds , m 
T.(y) 20 (12) 


并 且 
T.(1) =0 (13) 
证 明 : 我 们 通过 对 固定 的 n 构建 F, 和 C, 来 证 明 这 条 引 理 。 对 于 i = 
1, n, L= ( (i-1) /n, i/n), Sf s F(i/n) , 并 且 通 过 F(x) = 
f, (对 于 所 有 x e L 都 成 立 ) 定义 F, (参见 图 7)。 由 于 下 是 单调 变化 的 ， 
F(x) 宇 F(x)。 同 样 由 于 单调 性 ，|F, -下 <1/n。 如 果 F(x) 是 一 个 在 
每 个 1 区间 为 常数 的 阶梯 函数 ， 并 且 满 足 对 于 xel, F(x) eF), W 


7 条 件 (11) BREKKA [参考 文献 3，p. 243] 。 
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I £, - F, | <1/n, 并 且 


i at Mee E : 
IF, -FI < IÊ, -Fi +F, -Fi x 


n 





类 似 地 ， 如 果 C (x) 是 一 个 阶梯 函数 ， 其 满足 : Fel, WÊ, (x) e 
GCL), W || G, - G || <2/n, 
对 于 每 一 个 i， 都 存在 fe F(1,) Mg ecl), 使 得 (g -f/n = 
[ (G(x) - FG))dx 。 对 于 xel, FP x) =f, GG). =gi。 现 在 我 们 要 
证 明 Ê, 和 C, 满足 式 (11)、 式 (12) AI (13), 我 们 已 经 证 明了 式 
(11) 是 满足 的 。 我 们 观察 到 
和 (1) = [ (G(x) - B(x) de 


: > [6.0 °F 63 d 





5 > gi -fi = > [eec - F(x))dx 


n 
: f, C6 Go 1 F(x))d» 2 T(1) 20 
因此 ， 式 (13) 是 满足 的 。 我 们 还 需 证 明 的 是 多 (y) >0。 如 果 对 于 j=0， 


1，…，n，Yy=jn， 则 7T(y) 2T(j/n) z0, 因此 我 们 只 需要 检验 y =j/n + 
a, 0<a<1/n 的 情况 。 因 此 T(x) =T(j/n) +a (g; -f). WIR g >f, 
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则 上 述 两 个 加 项 都 是 正 的 。 如 果 g «f, W 
(et -0 > (i)e is = = 


由 此 ， 除 了 一 些 技 术 细 节 之 外 ， 证 明 结 束 。 记 , AC, 都 不 一 定 要 是 累积 
分 布 函数 。 我 们 对 此 做 出 补救 ， 定 义 在 xe (0, 1) KEF, (x) - Fx), 


H F,(0) 20, F,(1) =1。 用 类 似 的 方法 定义 6,。 如 果 F, 和 GC, WER 
(11)、 式 (12) 和 式 (13), WF, AG, 也 满足 式 (11)、 式 (12) MR 
(13), 


三 、 分 布 函数 的 偏 序 


“更 大 的 不 确定 性 ”的 定义 是 (或 者 应 该 是 ) 分 布 函 数 集合 的 偏 序 的 定 
义 。 在 本 部 分 ， 我 们 将 正式 地 定义 三 种 偏 序 ， 分 别 对 应 于 我 们 在 第 一 部 分 介 
绍 的 递增 风险 的 前 三 个 概念 ， 并 且 证 明 其 等 价 性 。 

l. 偏 序 

集合 上 的 偏 序 <, 是 一 个 二 元 的 ， 具 有 传递 性 、 反 身 性 、 反 对 称 性 的 
关系 。 我 们 定义 偏 序 的 集合 就 是 在 定义 域 [0, 1]. 上 的 分 布 函数 的 集合 。 
F<,G 和 X<,Y 可 以 交换 使 用 ， 其 中 和 G6 分 别 是 随机 变量 XX 和 了 的 累积 分 
Afi PRIA « 

2. <; 的 定义 

延续 上 一 部 分 的 讨论 ， 我 们 定义 偏 序 和 如 下 : 当 且 仅 当 6 一 F 满足 积 
分 条 件 (6) MALE (7) WAT, Fx,G. 

引 理 3: <, 是 一 个 偏 序 。 

证 明 : <, 具有 传递 性 和 反 身 性 是 不 证 自明 的 。 我 们 只 需要 证 明 反 对 称 
性 。 假设 F<,6 H. 6G<,F。 如 下 定义 S, HI S: 

S,=G-F #H S,=F-G 


Wut, S, +S, =0。 进 而 , IS Fe,G HL GF, WME T.) = [5.(x)dx ， 


WTC) >0。 因 为 0 = | (S(x) + 5,(x))dx = Tiy) + SO). = 0 并 且 


T(y) =0， 所 以 了 有 Gy) =0。 我 们 需要 证 明 这 意味 着 S (xz) =0《〈 几 乎 在 所 
有 地 方 ) ,或 者 F(x) = C(x)( 几 乎 在 所 有 地 方 ) 。 这 样 就 能 完成 对 该 引 理 


8 如 果 4<,B 且 B<,4 意 味 着 4= 有 8， 则 称 一 对 关系 大 ， 是 反对 称 的 。 
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的 证 明 。 
FHF S) 的 变化 是 有 界 的 〈 它 是 两 个 单调 函数 的 差 ) ， 其 断 点 构成 了 
一 个 测度 为 零 的 集合 。 我 们 称 其 为 集合 N。 定 义 
$ (x) n P WF xeN 
Si (x) 其 他 


由 此 | Si(z)dx = (S, GO ds = 7,(y) 。 假 设 存在 一 个 > 满足 %(2) 40, 


ws, (x) >0。 则 在 xs (z-e, x+e) KE (对 某 个 e>0), S,(x) >0 
(HA S (x) 在 x 点 连续 ) 。 由 此 , T, (x-e) «T, (x+e)。 这 组 矛盾 完成 
了 本 引 理 的 证 明 。 

3. 三 ,的 定义 

我 们 根据 如 下 想法 定义 偏 序 生 ,; 如 果 每 一 个 风险 厌恶 者 相对 于 了 而 言 ， 
都 更 偏好 于 工 ， 则 称臣 比 了 风险 低 。 当 且 仅 当 对 每 一 个 有 界 凹 函数 U 都 有 


[U(x)dF(x) > | U(x)dC(x) Bt, F<,G. 不 证 自明 ，<。 具 有 传递 性 和 反 
O GHko <, 具有 反对 称 性 是 下 面 给 出 的 定理 2 的 直接 结果 。 


4. <, 的 定义 
如 果 工 的 分 布 和 下 加 上 某 个 噪音 的 分 布 相 同 ， 则 称臣 的 风险 比 了 小 ， 
与 此 相应 的 是 我 们 此 处 要 定义 的 偏 序 入。。 下 <。CG 当 且 仅 当 存在 随机 变量 X 
和 Z 一 个 联合 分 布 函数 H(x,，z) (定义 在 [0, 1] x [-1, 1] 上 的 ) W 
足 如 下 条 件 : 如 果 
J(y) = Pr(X+Z y) 
则 
F(x) (01 
G(y) = J(y),0 x y «1 
并 且 
E(ZI X =x) =0 对 所 有 的 x 成 立 (14) 
以 随机 变量 表示 的 等 同 定义 如 下 : 如 果 存 在 一 个 满足 式 (14) 的 随机 
变量 Z 使 得 


9 我们 将 延续 惯例 ， 如 果 两 个 分 布 函 数 仅 在 测度 为 零 的 集 上 有 区 别 ， 则 称 两 个 分 布 函 数 是 等 同 
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Y=X+Z (15) 

Wig XY. EX EZK- AR, 读者 必须 了 解 式 (15) 并 不 意味 着 
Fsi +Z, 

在 X 和 Y 是 在 有 限 点 上 集中 的 离散 分 布 函 数 的 时 候 ， 可 以 对 <, 进行 非 

第 有 用 并 且 易 于 处 理 的 描述 。 不 失 一 般 性 的 情况 下 ， 我 们 假设 和 了 在 a,， 


Qs '**, 0, 点 上 和 集中。 Wy X Rl Y [5 RERE PRICE P CELA : 
f, = Pr(X s a) 


以 及 
ja Pr(Y. = a; ) 
因此 XX<。,Y， 当 且 仅 当 存 在 nw Hc, >0 满足 
> =1,i=1,.,n (16) 
S c(a; -a) =0,i = 1,%-,n (14’) 
JF H. 
E mT > Sey j= iis (15’) 


为 证 明 这 一 点 ， 我 们 如 下 定义 一 个 条 件 于 天 的 随机 变量 Z 

c; = Pr(Z = aj -a;| X = a;) 
X (16) 表明 ， 这 个 方程 事实 上 定义 了 一 个 随机 变量 ， 而 式 (14) 和 式 
(15 ) 是 和 式 〈14) 与 式 (15) 类 似 的 。 这 些 条 件 可 以 以 矩阵 形式 表 
AN: 


Ca =a (14") 
g 7 fC (15") 
Ce ze (16^) 


其 中 e= (1, =, 1) 是 完全 由 1 组 成 的 向 量 。 如 果 . 广 ,f°* 和 f° 是 随机 变量 
X', X R^ X 的 累积 分 布 函 数 (f = Pr (X 2a)), WEWE X «X, 
X< X, WEEER C AC? WE C'a=Ca =a; Cle=Ce=e， 同 时 请 = 
f'C,f zf0.^c' CC, Wf -fcCOÓBC'asC Ca-Caza, 类 
似 地 ，C*e =e。 我 们 已 经 证 明了 如 下 引 理 。 

引 理 4: de X, X fo X AARELAP, UX < NV < XY 意味 着 
Cer, 

5.<,, <,, x, 的 等 价 性 

我 们 现在 给 出 并 证 明 本 文 的 主要 结论 。 
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定理 2: 下 面 的 几 个 陈述 是 等 价 的 : 

(A) F&,G 

(B) F<,G 

(C) F&C 

证 明 : 证 明 的 顺序 如 下 : (C) => (A) => (B) 2 (C)。 在 整个 证 明 
过 程 中 ， 我 们 沿用 在 第 一 部 分 结束 时 介绍 的 标记 惯例 。 

(a) X«&,Y—Xs.Y 

假设 存在 一 个 随机 变量 Z 满足 Y-X*ZJFH. E (ZI X) =0。 对 每 个 
HER X AM PRA UU， 如 上 对 Z 取 期 望 ， 根 据 简 森 不 等 式 : 

E,U(X +Z) < U(E(X * Z)) = U(X) 
Xt X NOW, 448 
EE,U(X +Z) < EU(X) 
或 者 
EU(Y) < EU( X) 
(b) F<,G>F<,6" 


MUR S-G-F, WI F«,G 意味 着 | UG)dSQO < 0 XAMRA U R 
立 。 由 于 密度 函数 及 其 负 函 数 都 是 凹 的 ,我 们 得 到 「 xdas(x) < 0 和 
J, C304) <0, Alt | xdS(x) = 0 。 通 过 部 分 积分 我 们 得 到 7(1) =0。 
我 们 仍 需 证 明 7(y) SO 对 所 有 ye [0, 1] 成 立 。 对 于 给 定 的 y, RN 
4 b,(x) =Max(y-x, 0)。 由 此 -5b,(x) EMK, JEO < fd, (x)dS(x) = 
[ O -*)ds(x) = yS(y) - [xdS(x) 。 对 最 后 一 项 进行 部 分 积分 ， 我 们 得 到 
- [ xds(x) =-xS(x) |? + [s(x)ax 
== yS(y) + TCy) 


因此 , T(y) = | b,(x)dS(x) > 0. 
(c) Fx,GSFx,G 


10 这 里 简便 的 证 明 形式 受益 于 戴 维 ' 华 莱 士 (David Wallace) 的 帮助 。 对 于 连续 可 微 的 函数 
U， 反 向 证 明 可 以 通过 部 分 积分 获得 。 
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我 们 首先 证 明 这 一 点 在 如 下 特例 情况 下 成 立 : F 和 G 是 相差 一 个 均值 保 
留 展 型 变化 的 离散 随机 变量 。 使 用 第 二 部 分 第 2 点 的 标记 ,， 令 下 和 6C 在 ai，， 
a, à,, a, (a, «a, «a, «a,). 之 外 的 点 上 概率 权重 相同 。 令 Pr(X =a) = 
fj, Pr (Y=a,) =g,. WMR y, 2g, —f,, W 
y =- 2. 20,y, 2-y,20 (4. i) 
以 及 
2, =0 (4. ii) 
AE F 和 G 相差 一 个 均值 保留 展 型 变换 的 条 件 。 为 证 明 FG, EL] ELS SE UE 
明 存在 cr=0 (i, j21, 2, 3, 4) WER (14’), sR (15) MA (16), 
] 0 0 0 
Yıla, -a) g Yı(a, - a1) 


oj = [ATD A l haza) - 
Y4 (a, — a4) 85 Ya(a3 — a4) 
fala, - a) f fla-a) 
0 0 0 l 
容易 证 明 , 3X (17) 定义 的 cy 满足 式 (16) 和 式 (14')。 因 此 ， 如 果 我 们 
EX [IZ 
c; = Pr(Z =a-a|lX = aj) 
则 Z 是 一 个 条 件 于 X 的 随机 变量 ,满足 E(Z 1 X) =0。 我 们 仍 需 证 明 式 
(15') 或 者 Y=X+Z。 考虑 站 =X+Z。Y 是 一 个 离散 随机 变量 ， 由 于 
E(Z) =0, Y 和 了 具有 同样 的 均值 。 它 们 之 间 的 不 同 仅 仅 在 于 它们 可 以 对 
Qj, Q5, Q4, Q4 点 赋予 不 同 的 概率 权重 。 但 是 
Pr(Y' = a,) = Pr(X =a,) > Pr(Z =01 = a) 
"hm = Bs =Pr( Y = a8 
类 似 地 ，Pr(Y 2a,) =Pr(Y=a,). 3X Fé, Y 和 了 最 多 在 两 点 上 赋予 不 同 
的 权重 。 但 是 Pr(Y=a) »Pr (Y =a,) 意味 着 Pr(Y =a,) >Pr(Y=a,), 
而 后 者 反 过 来 意味 着 EO) > EQY) ， 这 构建 了 一 对 矛盾 。 因 此 ,Y= = 
X+Z, 
5| 38 1 和 引 理 4 使 得 我 们 可 以 将 此 结果 扩展 到 所 有 的 带 有 有 限 个 增值 点 
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的 离散 分 布 函 数 。 我 们 将 定理 1 (b) 扩展 到 所 有 的 累积 分 布 函 数 。 如 果 
F<,G， 则 存在 序列 LF.) M16.) ， 由 含有 有 限 个 增值 点 的 离散 分 布 函数 
组 成 ,满足 FF, CGC, FA F, <C o d&filE Ze UEB] T F,<,6,, +X, 
和 Y, Té PACA EAS FP, AC, 的 随机 变量 。 对 于 每 个 mn， 都 存在 一 个 随 
机 变量 X, AZ, 的 联合 分 布 函 数 H, (x, z), EWR J, (y) =Pr(X,+Z,< 
y), WI 

Jay) = G,Cy) (18) 

F,(x) = H,(x,1) (19) 
并 且 

E(X,1 Z,) =0 (20) 
HFH, 是 一 个 离散 分 布 函数 ， 对 于 所 有 定义 于 [0, 1] 的 连续 函数 uw， 式 
(20) 可 以 表达 为 


[i f uGzdii, (rs) = 0 (21) 


由 于 H, 是 随机 有 界 的 (stochastically bounded) ， 序 列 |H,] 有 一 个 子 序列 
[Hy | 收敛 于 随机 变量 对 和 2 BA) AG PRB (x, z) BET Ho (x, 1) = 
F,(x)—F, H,(x, 1) >F , RW, JG. $ 


M; = fif w(x) zdH,-(x,2) 
根据 弱 收敛 的 定义 ，M, 一 | | u(x)zdH(x,z) 。 但 是 |My 是 一 组 所 有 的 


项 都 是 0 的 序列 ， 它 必然 也 收敛 于 0。 因 此 ff ua(z)zaH(x,z) = 0 ， 这 意味 
X E(ZIX) =0。 由 此 ， 证 明 结束 。 

6. 进一步 评论 

我 们 将 用 两 个 关于 这 些 排序 的 评论 来 结束 本 部 分 。 

A. 偏 序 对 全 序 (Complete Ordering) 。 在 前 一 小 节 ， 我 们 已 经 证 明了 
>., >, M>, 对 具有 同样 均值 的 分 布 函数 ， 建 立 了 等 同 的 偏 序 。 必 须 强调 
的 是 ， 这 些 排序 都 是 偏 序 的 ， 也 就 是 说 ， 如 果 和 GC 具有 同样 的 均值 ， 但 


E [ (F(x) - G(x) de = T(y) BETES, WFA 6 无 法 排序 。 但 是 这 
反 过 来 意味 着 总 是 存在 着 两 个 四 函数 U, 和 Us， 满足 [UidF(x) > [dG(x) 


11 [参考 文献 3， pp. 247, 261]. 
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同时 [UsdF(x) < [ UsdC(x) ; 也 就 是 说 ， 存 在 某 个 风险 厌恶 者 在 和 6 


之 间 偏 好 FF， 而 男 一 个 风险 厌恶 者 在 和 0G 之 间 偏 好 C。 另 一 方面 ， 与 均值 
方差 分 析 相 关 的 排序 三，( 如果 EX = EY, EX SEY, WXs<Y) 是 一 个 全 
序 。 即 如 果 针 和 Y 有 同样 的 均值 ， 则 或 者 X<yY, MH XX. 

B. W+ (Concavity)。 我 们 已 经 注意 到 ， 如 果 U MK, X< Y 意味 着 
EU(X) EU(Y)。 类 似 地 ， 给 定 一 个 定义 在 [0, 1] 上 的 可 微 函 数 U， 它 
MEDEN, EPE, MFE RF, G, UKH, F>,G>,H, W 


E f U(x)dF < f U(x)dc , 但 是 人 um)ac > f UG) dB . 


简 而 言 之 ，= 定义 了 所 有 的 止 函 数 的 集合 : 函数 也是 凹 的 ， 当 且 仅 当 
于 过 /了 意味 着 EU(X) «EU(Y), 


四 、 均 值 方差 分 析 


最 常用 的 比较 不 确定 性 期 望 (uncertain prospects) 的 方法 就 是 均值 方差 
分 析 。 容 易 证 明 ， 这 样 的 比较 可 能 会 得 到 不 公正 的 结论 。 比 如 ， 如 果 针 和 六 
具有 相同 的 均值 ，X 的 方差 可 能 比较 小 ， 但 是 某 些 风险 厌恶 者 可 能 在 X 和 了 
之 间 更 偏好 Y。 为 证 明 这 一 点 ,我 们 只 需要 观察 到 ， 尽 管 F,C—F-,G 
( 因为 方差 是 一 个 凸 函 数 ), 但 FS CIHR MAG FSC. BEE, ASH 
文 类 似 的 证 明 ， 可 以 证 明 U Jk —U ERI, CAELDUR XS, Y 意味 着 EU(X) > 
EU(Y)。 由 此 得 到 的 一 个 直接 结论 是 : WI U (x) 是 一 个 非 二 次 的 凹 函 
数 ， 则 存在 具有 相同 均值 的 随机 变量 (i =1, 2, 3), 满足 EX, < EX,”， 
但 是 EX, > EX; ,同时 EU(X,) <EU(X,) <EU(X,)。 即 以 方差 排序 和 以 
期 望 效 用 排序 是 不 同 的 。 

托 宾 曾 经 推测 ， 如 果 分 布 的 种 类 一 一 从 而 分 布 的 变化 种 类 一 一 受到 限 


12 ”要 得 到 这 一 结论 ， 还 有 一 种 方法 就 是 观察 到 宇 , Eo, 更 强 ， 因 为 很 多 能 够 根据 三 排序 的 
分 布 函 数 不 能 由 三 , 排序 。 很 明显 ， 也 存在 着 比 三 , 更 弱 的 排序 。 在 我 们 的 以 前 版 本 的 论文 中 ， 曾 经 
关注 过 一 种 更 弱 的 排序 : 随机 变量 X 是 随机 变量 Y 和 一 个 确定 量 一 一 一 个 集中 在 ECY) 点 的 随机 变 
量 一 一 的 混合 ， 它 和 确定 量 有 着 同样 的 均值 ， 则 外 一 定 是 比 了 风险 性 小 的 。 我 们 可 以 由 此 定义 一 个 
偏 序 =w。 很 明显 ， 由 =w 可 以 推 到 二 ,， 因 为 X 和 YY 之 间 的 差 满足 积分 条 件 。 同 样 清楚 的 是 ，= 
是 一 个 很 弱 的 偏 序 ， 因 为 只 有 很 少 的 随机 变量 可 以 用 宇 w 排序 。 事 实 上 ， 如 果 了 是 集中 于 E(Y) 的 
确定 值 ， 则 可 以 证 明 Y2 X 当 且 仅 当 在 0<a<1 E, X = aY + (1 -a)Y , KRW Sy 并 不 是 一 个 非 


常 让 人 感 兴 趣 的 偏 序 。 我 们 需要 感谢 一 位 匿名 评审 者 指出 = w 的 不 足 之 处 。 
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制 ， 均 值 方差 分 析 就 是 合适 的 。 这 是 正确 的 ， 但 是 据 目前 所 知 ， 这 个 限制 是 
非常 严格 的 。 托 宾 的 证 明 一 一 正如 他 暗中 意识 到 的 [参考 文献 7, pp. 20 - 
21]) 一 一 仅仅 对 只 相差 “位 置 参数 ” (location parameters). 的 分 布 是 有 效 
的 (对 这 一 经 典 概念 的 讨论 可 以 参见 [参考 文献 3, p. 144] ) 。 也 就 是 说 ， 
托 宾 只 考虑 了 这 样 一 种 分 布 的 变化 一 一 分 布 从 FF 变化 为 G6， 存在 a 和， 
(a >0) 使 得 F(x) =G(ax+b)。 这 样 的 变化 只 是 分 布 的 中 心 的 变化 ， 以 及 
分 布 的 统一 收缩 或 扩张 一 一 和 单位 的 变化 等 同 。 


(a) 





图 8 
关于 分 布 函 数 的 双 参 数 族 (parameter family) 的 概念 ， 存 在 一 些 没有 必 
要 的 混 消 。 不 可 否认 的 是 ， 所 有 仅 相差 位 置 参数 的 分 布 构成 了 一 个 双 参 数 
族 。 大 体 而 言 ,“ 双 参数 族 ” 指 的 是 什么 ?” 对 我 们 而 言 ， 分 布 的 双 参 数 族 是 
这 样 一 种 分 布 的 集合 : 该 集合 中 的 一 个 分 布 将 被 挑选 出 来 以 确定 两 个 参数 。 
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正如 托 宾 所 指出 的 ， 双 参数 族 是 这 样 一 种 分 布 的 集合 : “只 要 知道 两 个 参数 
就 可 以 描述 整个 分 布 。” 从 技术 角度 来 说 ， 双 参数 族 就 是 从 E^ 到 分 布 函数 
空间 的 映射 。 非常 清楚 ,对 于 这 个 双 参 数 族 的 宽泛 定义 ， 托 宾 的 推测 不 可 
能 成 立 ， 因 为 对 此 映射 的 范围 没有 任何 限制 。 

对 双 参 数 族 采用 其 他 定义 也 是 可 能 的 。 它 们 本 质 上 都 涉及 对 从 E^? 到 分 
布 阔 数 空间 的 “良好 ”映射 的 限制 。 例 如 ， 一 族 带 有 外 在 代数 形式 的 ， 仅 
包含 两 个 可 以 变化 的 参数 的 分 布 。 然 而 ,我 们 很 容易 构建 如 下 这 个 例子 : Jr 
差 a^ 变化， 而 均值 4 不 变 ，97T(y) /óo? 改变 正 负 号 ， 其 中 Ty, pw) = 


[FG a) ; 也 就 是 说 ， 存 在 带 有 目的 效用 函数 的 个 人 ， 其 福利 随 着 方差 
的 增加 而 增加 。" 
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我 们 所 探讨 的 问题 并 不 是 一 个 新 间 题 ， 我 们 的 方法 也 不 是 全 新 的 ; 但 是 
我 们 认为 得 到 的 结论 是 新 的 。 我 们 对 这 一 问题 的 兴趣 由 Peter Diamond 激发 
[参考 文献 2] 。Robert Solow 使 用 与 我 们 的 均值 保留 展 型 (第 二 部 分 ) 类 似 
的 方法 ,来 比较 小 后 结构 (lag structure) [参考 文献 6] 。“ 随机 优势 ” ( sto- 
chastic dominance) 这 一 问题 在 (统计 ) 控制 研究 文献 中 是 一 个 标准 的 问题 。 
要 了 解 解决 这 一 问题 的 其 他 方法 ， 请 参见 [参考 文献 1] 。|[ 参考 文献 4、5 ] 
最 近 给 出 了 定理 2 (b) 及 其 反 命 题 的 其 他 证 明 方 式 。 


13 或 者 是 EF 的 某 个 子 集 ; 我 们 限制 两 个 参数 之 一 或 者 全 部 都 是 非 负 的 。 
14 考虑 这 样 的 情况 ， 比 如 分 布 的 族 定 义 如 下 (a，c >0) (在 这 个 例子 中 ， 为 了 说 明 清楚 ， 我 
们 放弃 了 通常 的 在 [0, 1] 上 定义 分 布 的 惯例 ) 。 


0 对 于 x 三 1 -0.25/a 
F(x;a,c) = ax +0.25 -a 对 于 1 -0.25/a <x <1 + (2c -0.5)/(c - a) 
T cx * 0.75 - 3c MF 1 + (2c -0.5)/(c -a) €x <3 *0.25/c 


1 XIF x > 3 +0.25/c 
这 个 族 中 的 两 个 分 布 具有 相同 的 均值 ， 但 是 不 同 的 方差 ， 如 图 8 (a) 所 示 。 它 们 显然 不 满足 条 件 
(7)。 它 们 的 密度 函数 如 图 8 (b) 所 示 。 
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—. dit 


在 前 一 篇 文章 【参考 文献 11] ， 我 们 证 明了 如 下 三 个 命题 的 等 价 性 。 这 
些 命题 都 是 在 对 具有 相同 期 望 价值 的 随机 变量 忒 和 了 进行 比较 : 

(a)“ 所 有 的 风险 厌恶 者 一 一 那些 具有 凹 的 效用 函数 的 人 一 一 在 对 和 YY 
之 间 都 更 偏好 X。” 

(b)“Y 等 于 加 上 某 个 噪音 。” 

(c)“Y 在 尾部 的 权重 比 革 在 尾部 的 权重 大 。” 

对 我 们 而 言 ， 这 三 个 明显 不 同 的 概念 的 等 价 性 很 好 地 证 明了 ， 我 们 对 递 
增 风险 的 定义 是 一 个 自然 的 定义 。 它 同时 给 出 了 研究 风险 对 于 经 济 决策 的 效 
应 的 多 种 方法 。 本 文 研究 两 种 这 样 的 方法 。 

第 一 种 方法 关注 递增 风险 的 经 济 效应 。 本 文 包含 了 一 些 对 用 传统 均值 方 
差 方法 解决 这 一 问题 的 尖锐 批评 。 请 注意 ， 要 使 某 个 建议 是 完美 的 ， 就 需 
要 证 明 它 有 可 能 至 于 完美 ， 我 们 将 致力 于 展示 我 们 的 方法 可 以 产生 “经 济 
学 家 们 感 兴趣 的 比较 静态 结果 [参考 文献 16]”。 本 文 的 下 一 部 分 将 努力 实 


* "Increasing Risk II; Its Economic Consequences," with M. Rothschild, Journal of Economic 
Theory, 5 (1), March 1971, pp. 66-84。 本 文 的 研究 课题 得 到 了 美国 国家 科学 基金 会 和 福特 基金 会 
的 资助 。 

1 (a), (b) 和 (c) 的 正式 表述 是 : 

(a) 对 于 所 有 四 的 Y,，EU(X) SEU(Y). 

(b) 存在 随机 变量 Z 使 得 Y 和 +Z 具有 同样 的 分 布 ， 其 中 对 所 有 的 X,， 都 有 E [ZI X] =0。 

(e) WURFRIC (分 别 是 X 和 Y 的 分 布 函数 ) 的 增值 点 ， 都 限 在 闭 区 间 [a, b] 上， 那么 如 果 


Ty) = | (F(x) - G(x) dx, WTC) =0 并 且 7(6) =0。 


2 正如 我 们 在 “递增 的 风险 : 一 个 定义 ”中 强调 的 那样 ， 我 们 的 方法 仅仅 产生 了 分 布 的 偏 序 。 
均值 方差 方法 产生 了 分 布 (具有 相同 的 期 望 价 值 ) 的 全 序 ， 因 此 ， 通 常 能 对 不 确定 性 改变 产生 的 效 
应 给 出 解答 ， 但 我 们 的 方法 却 不 可 以 。 但 是 这 一 点 是 对 我 们 的 方法 的 支持 ， 而 不 是 驶 斥 。 均 值 方差 
分 析 给 出 的 解答 是 虚假 的 ， 当 且 仅 当 效 用 函数 或 者 分 布 的 种 类 受到 严格 限制 的 时 候 ， 它 们 才 成 立 。 
男 外 ， 均 值 方差 分 析 对 于 必须 给 出 怎样 的 限制 才能 使 其 结论 成 立 并 没有 线索 。 正 如 我 们 将 在 后 文中 
再 次 证 明 的 那样 ， 必 要 限制 条 件 是 我 们 的 分 析 方 法 的 副产品 。 


递增 的 风险 : 经 济 意义 29 


现 这 一 承诺 。 
如 果 个 人 的 效用 函数 带 有 某 个 控制 参数 a， 以 及 一 个 随机 变量 9， 个 人 
将 通过 选择 a 来 最 大 化 其 期 望 效用 


max [U( 0,0) dFo (1) 
最 优 的 a 一 定 满 足下 列 条 件 : 
[20C0.0)dFCO). = gy (9 a) = 0 (2) 
0a Tí 


令 a' 是 式 (2) 的 唯一 解 ， 并 且 假 设 在 a* BADIA, U 对 a 是 单调 递减 的 。 
WR U,(0, a) 是 对 6 的 凹 函 数 ， 风 险 性 的 增加 将 导致 w 值 的 减 小 。 之 所 
以 出 现 这 样 的 结果 ,是 因为 (a) 严格 表明 风险 性 的 增加 将 减少 
EU,(0, a); 降低 a 重新 构造 了 式 (2) 的 一 阶 条 件 。 类 似 地 ， 如 果 
U,(0, o) Jt 0 的 凸 函数 ，6 易 变性 的 增加 会 使 e 的 值 增 大 。 如 果 
U.(9, a) 既 不 是 凸 的 ， 也 不 是 四 的 ， 则 风险 性 增加 引起 的 效应 就 是 模糊 
的 。 

本 文 的 下 一 部 分 将 应 用 这 一 想法 。 我 们 试图 确定 在 什么 样 的 条 件 下 ， 在 
简单 的 经 济 模 型 中 产生 的 函数 是 凹 的 或 是 凸 的 。 前 三 个 模型 关注 储蓄 和 投资 
行为 ， 而 后 三 个 模型 关注 在 生产 或 者 需求 条 件 不 确定 的 情况 下 的 技术 选择 和 
投入 水 平 选择 问题 。 我 们 的 主要 结论 是 : 均值 方差 方法 得 出 了 误导 性 的 一 
般 结论 ， 并 且 用 阿 罗 一 普 拉 特 (Arrow - Prat). [参考 文献 1、9] 的 绝对 和 
相对 风险 厌恶 系数 来 表述 相关 函数 为 凸 或 凹 的 条 件 是 很 有 益 的 。 当 这 一 方法 
不 能 对 风险 增加 的 作用 给 出 确定 的 答案 时 ， 很 自然 的 问题 是 : 风险 的 什么 样 
的 增加 可 以 有 确定 性 的 作用 。 我 们 发 现 强调 效用 函数 和 分 布 函数 变化 之 间 互 
SRA 〈 这 正 是 前 一 篇 文章 中 积分 条 件 的 基础 ) 通常 可 以 给 出 解决 这 一 问 
题 的 有 用 方法 。 相 关 的 一 个 例子 就 是 下 文 的 投资 组 合 问题 。 


3 早期 的 研究 【参考 文献 4、14 等 ] 曾经 对 完全 确定 性 和 不 确定 性 情况 做 过 比较 。 在 “确定 ” 
的 情况 下 ， 我 们 选择 a 来 使 得 


U(X,a) =0 


aza* (a^ 是 式 (1) WR) 取决 于 EU,(X，a) ZU (EX, a), YU, XE X Jit e rd gn He, 
简 森 不 等 式 都 允许 我 们 给 出 清楚 的 陈述 。 同 样 在 这 一 条 件 下 ， 我 们 可 以 对 更 多 种 类 的 问题 做 出 明确 
的 陈述 。 

4 在 [参考 文献 11] 中 ， 这 些 概念 的 进一步 重要 应 用 ， 是 关于 收入 不 平等 问题 的 ， 这 个 问题 
在 A. B. Atkinson [参考 文献 2] 中 已 有 详细 讨论 。 
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本 文 对 [参考 文献 11] 的 结果 的 有 用 性 做 了 另 一 不 同 的 证 明 ， 并 以 此 
作为 本 文 的 结论 。 不 确定 性 下 的 选择 可 以 看 作 是 随机 变量 的 选择 。 例 如 ， 投 
资 组 合 的 选择 可 以 看 作 是 随机 回报 流 的 选择 。 为 了 与 上 文 讨论 的 观点 对 比 ， 
我 们 将 个 人 的 问题 构建 为 选择 B 以 最 大 化 


[U(x) dF(x,p) (3) 


即 ， 他 要 选择 最 有 利 的 随机 变量 。 条 件 (b) 给 出 了 一 个 标准 ， 以 此 我 们 可 
以 决定 风险 厌恶 者 偏好 于 哪个 随机 变量 。 本 文 的 最 后 一 个 部 分 给 出 了 两 个 例 
子 ， 从 中 可 以 看 出 这 个 条 件 如 何 被 使 用 。 


二 、 递 增 风险 的 作用 


1. 储蓄 和 不 确定 性 
我 们 从 分 析 储 蓄 回 报 率 的 不 确定 性 有 什么 作用 ， 开 始 我 们 的 讨论 。” 假 
设 个 人 拥有 给 定 的 财富 W, WEK W 分 配 于 今天 的 消费 和 明天 的 消费 。 不 
在 今天 消费 掉 的 那 部 分 财富 被 用 于 投资 ; 在 期 末 ， 投 资 的 每 一 单位 美元 收益 
是 随机 回报 e。 他 要 将 WW 在 两 期 之 间 分 配 ， 以 最 大 化 两 期 的 期 望 效 用 : 
E[U(C,) + (1 -8)U(C;)] = U((1-5)W,) + (1 - 8) EU(sW;e) (4) 
HB s 是 储蓄 率 ，6 是 净 的 时 间 折 现 率 ( pure rate of time discount) 。 假 设 个 
人 是 风险 厌恶 的 ， 则 效用 函数 满足 下 列 条 件 : 
U' >0; U"«0 (5) 
效用 最 大 化 的 必要 条 件 ( 因为 式 (5) ， 这 些 条 件 也 是 充分 条 件 ) ER (4) 
相对 于 * 的 导数 为 稚 。 最 优 储 蓄 率 一 定 满足 : 
U'((1 -s)W,) = ELU'(sWoe)](1 -6)e (6) 
直觉 〈 以 其 一 贯 的 模棱两可 ) 告诉 我 们 ,储蓄 回报 的 不 确定 性 的 增加 
可 能 减少 储蓄 〈 因 为 “一 马 在 手 ， 胜 过 双 乌 在 林 ”) ， 也 可 能 增加 储蓄 (A 
为 风险 厌恶 的 个 人 为 了 保证 其 最 低 生 活 标准 会 在 不 确定 性 增加 时 储蓄 更 
多 ) 。 均 值 一 方差 分 析 一 一 等 同 于 假设 效用 函数 是 二 次 型 的 一 一 表明 ， 只 有 


第 一 个 论述 是 正确 的 。 如 果 U(C) =aC -5C*， WAR (6) 的 右边 等 于 : 
(1 -6)(aE(e) - bsW,E(e’) ) 


5 更 详细 的 讨论 以 及 一 些 相关 的 问题 [参考 文献 4、5、7、14]。 
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随 着 。 变 得 更 具 风险 ， 此 项 会 递减 。s 的 减 小 可 以 弥补 这 对 一 阶 条 件 的 扰 
动 一 一 s 的 减 小 可 以 使 式 (6) 的 左边 减 小 ， 使 式 (6) 的 右边 增 大 。 

但 这 一 结果 并 不 一 般 化 。 递 增 的 易 变 性 使 得 *" 增 大 还 是 减 小 ， 这 取 
RF eU’ (sWoe) 是 e 的 凹 函数 还 是 凸 函 数 。 因 此 ， 如 果 对 于 所 有 的 正 数 
C: 





2U'(C) + U"(C)C »0 (7) 
则 递增 的 风险 可 以 增加 储蓄 ; 如 果 对 于 所 有 的 正 数 C: 
2U'(C) * U"(C)C «0 (8) 


TU Sa HS AS XU AY LA rir. FSU, XU HE S eT, mA, 
递增 的 风险 使 得 储蓄 减少 的 一 个 充分 条 件 是 三 阶 导 非 正 。 阿 罗 一 普 拉 特 的 相 
对 风险 厌恶 系数 (R= - U"C/U') 可 以 用 来 以 稍微 不 同 的 形式 表述 这 些 结 
Ao BUS R' 的 符号 与 - (UC +U" (1+R)) 的 符号 一 致 ， 如 果 RR 是非 增 
的 并 且 大 于 1， 那 么 式 (7) mor; MRR 是 非 减 的 并 且 小 于 1， 那么 式 
(8) 成 立 。 因 此 对 于 具有 不 变相 对 风险 厌恶 系数 的 一 类 效用 函数 ，U(W) 
= (1-a) W* (a>0, az1)， 升 高 了 的 风险 是 增加 还 是 减少 了 储蓄 取决 
于 a>1 还 是 a<1。 

2. 投资 组 合 问 题 

传统 的 投资 组 合 问题 采用 了 类 似 的 (尽管 也 是 更 复杂 的 ) 分 析 。 假 设 
个 人 需要 将 其 投资 分 配 于 两 种 资产 : 货币 (收益 为 零 ) 和 一 种 风险 资产 
(其 随机 回报 率 为 e) 。 如 果 他 将 其 初始 财富 Wy 中 的 a 投资 于 风险 资产 OH 
么 他 的 最 终 财 富 为 WW(a) = W,(ae +1) 。 最 优 的 投资 组 合 要 使 得 最 终 财富 
的 期 望 效用 EU( W(a) ) 最 大 ， 其 中 U 是 满足 式 (5) 的 递增 凹 函数 。 因 此 ， 
所 选 定 的 a 是 下 式 的 一 个 解 : 


H(a) = W,EU'e = W, [U' (Wa) JedF (e) =0 (9) 


此 处 的 下 是 e 的 分 布 函数 。 请 注意 ， 式 (9) 是 一 个 充分 必要 条 件 ， 因 为 式 
(5) 意味 着 


6 阿 罗 【 参 考 文献 11] 论证 过 ， 相 对 风险 厌恶 系数 一 般 是 递增 的 ， 并 且 一 一 对 于 低 收入 
者 一 一 其 值 小 于 1。Stiglitz [参考 文献 13] 对 此 表示 了 疑问 。 

7 因为 在 这 一 点 下 面 ， 我 们 总 是 假设 Wo 是 常数 ， 因 此 我 们 是 用 回报 率 (r= (W- Wy) /W,) 
(就 像 托 宾 所 采用 的 ) 还 是 用 最 终 财富 的 价值 来 构建 这 一 问题 都 没有 关系 。 如 果 效 用 被 看 作 是 r 的 
明 数 ， 而 不 是 WW 的 函数 ， 那 么 效用 函数 一 些 特 征 (如 弹性 ) 的 解释 会 有 差别 (在 前 一 例 中 ， 因 为 
可 以 是 正 的 ， 也 可 以 为 负 的 ， 在 此 U' 不 可 能 有 不 变 弹 性 ) 。 
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H'(a) <0 (10) 

= e 变 得 更 具 风 险 时 ， 对 于 风险 资产 的 需求 (以 a 表示 ) 会 如 何 变化 ? 
均值 一 方差 分 析 再 一 次 给 出 了 错误 的 一 般 结论 一 一 风险 资产 易 变性 的 增加 使 
得 风险 资产 吸引 力 下 降 ， 导 致 需求 下 降 ; 这 正好 与 常识 的 判断 一 致 。 如 果 U 


的 函数 形式 是 U(W) =aWW- 了 了 6， 那么 式 (9) 可 写 为 ; 
0 = W,[(a - bW,)E(e) - abW,E(e ) | 
Bib, a= (a-bW,) Ele) /E(e*) bW。。 当 。 变 得 更 具 风 险 时 ，E(e?) 3 
W, Ele) 不 变 ; a 必定 上 升 。 
一 般 情况 下 ， 这 是 不 正确 的 。 如 果 。 的 分 布 函 数 从 变 到 了 更 具 易 变性 


M) C, 那么 新 的 投资 配置 系数 & 满 足 [V'(W(&))edC(e) = 0。 因 此 ， 当 


[VU'(W(a) ) edSe SOM, aSa, HP S=C-F, WERN Hy Xe eub Pr 


有 风险 厌恶 投资 者 对 风险 资产 的 需求 ,那么 ， 当 Y(e) 2U'(W(o)) HFA 
G 的 增值 点 (points of increase) SE (a, b) 中 时 ， 我们 必定 有 : 


[ ve)eas(e) <0 (11) 


对 于 所 有 正 的 、 递 减 的 了 以 及 所 有 满足 前 一 篇 文章 中 积分 条 件 的 $ 都 成 立 ; 
即 所 有 S 满足 : 


m [ S(e)de = [ edS(e) -0 (12a) 
以 及 
[Sede 20, 对 于 所 有 te (a,b) (12b) 
利用 式 〈12b) 以 及 微 积分 的 第 二 中 值 定理 ， 我 们 发 现存 在 ce (a, b), WER 
(11) 中 的 积分 等 于 [V(a) -V(b)] h(c), 其 中 h(e) = [edS(e) 。 因 此 , st 
(11) 的 一 个 充分 条 件 是 : 对 于 所 有 ce (a, b) 
h(e) <0 (13) 
这 同时 也 是 必要 条 件 。 假 设 存在 < 使 得 h(c) >0。 为 满足 式 (11) ， 我 们 必 
须 有 [ Y(e)dS(e) < 0 对 于 所 有 正 的 、 递 减 的 了 都 成 立 。 一 个 这 样 的 了 可 以 
是 : | 
V(e) = [5 Ag, EITA 
V XT eseszb 
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Hp V,>V,>0, Alii, [ Ve) dS(e) = (V, -V)h(c) »0, 


这 里 我 们 仍然 假定 了 递增 的 风险 减少 了 对 风险 资产 的 需求 。 我 们 有 可 能 
证 明 对 于 递增 的 、 卜 的 效用 函数 这 是 正确 的 ， 同 时 也 可 以 证 明 没 有 这 样 的 效 
用 函数 可 以 使 得 递增 的 风险 总 是 使 a 增加。 如 果 2Z(e) =eU'(W(a)) Œe 
的 凹 函 数 ， 那 么 风险 的 增加 总 是 降低 对 风险 资产 的 需求 。 因 为 
Z'(e) = [(1 -R + WA)U" + (W,A' - R&')U']W,a 
HP R= -U"W/U', A= -U'/U' (绝对 风险 厌恶 系数 ) ; 不 确定 性 的 上 升 可 
以 增加 无 风险 投资 的 一 个 充分 条 件 是 : 相对 风险 厌恶 系数 不 大 于 1 且 非 减 ， 
绝对 风险 厌恶 系数 是 非 增 的 。 贝 努 里 (Bernoulli) 或 对 数 效 用 函数 ， 以 及 其 
他 所 有 具有 不 变相 对 风险 厌恶 系数 且 系 数 小 于 1 的 效用 函数 都 满足 这 些 条 
件 ; 其 他 具有 不 变相 对 风险 厌恶 系数 的 效用 函数 不 满足 这 些 条 件 。 
在 风险 资产 的 易 变性 升 高 时 ， 风 险 厌 恶 的 投资 者 不 会 总 是 增加 持 有 的 风 
险 资产 。 为 证 明 这 一 论断 ， 我 们 只 要 给 出 一 种 满足 式 (13) 的 风险 增加 。 
其 中 之 一 是 : 
5,50. BF e¢4ae<d 
S(e) = $,»0 WHT O0<e<e, 
0 Hit 
其 中 选择 的 e 和 S, 使 得 式 (12b). 得 到 满足 。 此 类 推理 过 程 可 以 用 来 证 明 
赌博 (这 一 重要 的 资产 ) 中 的 任何 一 类 的 风险 增加 总 是 使 得 需求 减少 。 
赌博 也 是 一 种 投资 ， 它 只 有 两 种 结果 。 如 果 一 切 顺利 ， 每 一 美元 赌注 可 
以 获得 1+E(e) +y。 否 则 只 能 收回 1+E(e) -和 A。 我 们 令 赌 博 的 收益 为 
y， 令 赌注 的 损失 为 A，E(e) 为 期 望 回报 率 。 一 个 “公平 的 ”赌博 满足 
E(e) =0。 风 险 大 恶 者 不 会 对 公平 赌注 赌博 感 兴趣 ， 而 E(e) -Az0 的 赌 
注 表示 根本 不 存在 风险 ， 因 此 ， 令 人 感 兴趣 的 投资 组 合 问题 是 : 
E(e) -A <0 « E(e) (14) 
如 果 尸 是 赢得 赌博 的 概率 ,那么 Py- (1-P) A20, 或 者 和 A= [P/ (1- 
P)] y。 具 有 相同 回报 的 赌博 可 以 由 (CP, y) 空间 的 点 来 表示 (图 1)。 
图 1 以 图 表 的 形式 给 出 了 用 我 们 的 标准 和 用 方差 的 标准 来 排列 风险 的 差 
别 。B 点 表示 一 个 可 能 收益 为 ye (获得 此 收益 的 概率 为 Ps) 的 赌博 。 直 接 
应 用 均值 保留 展 型 (mean preserving spread) ， 或 者 是 前 一 篇 文章 中 的 积分 条 
件 ， 我 们 可 以 证 明 赌 博 C (收益 yc 为 ， 损 失 是 Ac) WB RGB, SAY 
ET 
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Yc > Ye (15a) 
和 

Ac FAs (15b) 
WA, 在 B 点 右边 的 所 有 赌博 都 满足 式 (15a), Al 中 的 实 线 表示 所 有 损 
RA As 的 赌博 。 此 线 的 斜率 是 dy/dP|,.,,= -y/P (1-P)。 只 有 在 此 线 
之 上 的 赌博 才 满 足 式 (15b) 。 因 此 ， 只 有 在 区 域 亚 入 AA B ERK 
险 性 ; 类 似 地 ， 区 域 T 和 VW 中 的 点 风险 更 小 。 根 据 我 们 的 标准 ， 在 区 域 厂 和 
V 中 的 点 无 法 跟 B 作 比较 。 


1 


Pg 





图 1 


方差 标准 可 以 将 图 1 中 的 所 有 点 进行 排序 。 一 个 赌博 的 方差 是 o^ = 

Py! + (1- P) A! 23 (P/ (1-P))。 图 中 的 虚线 是 方差 跟 B 相 同 的 赌博 。 
在 虚线 之 上 的 所 有 赌博 方差 都 大 于 B; 在 虚线 之 下 的 所 有 赌博 方差 都 小 于 
B。 它 的 斜率 是 : 

dy ISP WU S QUI 

dP | aag ^ 2P(1-P) -21dPly.,, 
虚线 从 下 部 相交 断 线 于 B A, EREK IL V 中 。 在 这 两 个 区 域 中 ， 
都 有 一 些 赌博 的 方差 大 于 B, 但 并 不 比 B 更 具 风 险 。 
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直接 利用 式 〈13 ) ， 我 们 可 以 证 明 ， 如 果 C He BERKE, 风险 厌恶 者 
总 是 愿意 在 其 投资 组 合 中 持 有 更 多 的 B， 较 少 的 C。 引 入 e, i=1, 2, 3, 
4， 定义 如 下 : 


e, = E(e) -àc e, = E(e) - Ag 
e, = E(e) * y, e, = E(e) + yc 
合并 式 (14) MA 〈15) ， 我 们 可 得 到 
e «e& <0 <@ € e, (16) 


因为 B AI C 的 期 望 回报 相同 ， 所 以 
fi - Bos - 3E - Fus uus +m = Y Si, -0 (17) 
在 这 一 情形 下 ， 式 (13) 就 变 成 了 
Y se Ko; kz1,2,3,4 (18) 


因为 e «0, S= (1-P,) >0 和 hi <0, x (17) XH] A, 20, 9H A, = 
h, - Pce, = - Pee, «0, 我 们 只 需 进 一 步 证 明 h, <0, 或 者 
(1 -Pie)e! - (1- Ps)e, - (Pree, - Pge) «0 (19) 

但 是 ， P, <P, All Py > Pc 仅 有 一 个 成 立 。 如 果 P,xP., 那么 式 (16) 意味 
TX (19) 的 右边 为 负 。 如 果 Ps > P., 那么 (1 -Ps) < (1-P,) 一 一 结合 
X (16)， 这 意味 着 式 (19) 的 左边 为 负 。 

3. 投资 组 合 与 储蓄 相 结 合 的 问题 

乐 弗 哈里 和 斯 利 尼 瓦 森 (Levhari and Srinivasan)”[ 参 考 文献 5] 最 近 分 
析 了 个 人 的 最 优 投 资 组 合 和 储蓄 问题 ， 其 中 的 个 人 最 大 化 消费 带 来 的 期 望 效 
用 折 现 值 ， 即 


EY (1-8)'U(C,) (20) 


8 当然 ， 这 只 是 在 B 和 一 个 无 风险 资产 的 一 个 组 合 与 C 和 一 个 无 风险 资产 的 一 个 组 合 之 间 的 
比较 。 
WER (13) 的 那些 变化 由 前 一 篇 文章 的 第 一 部 分 提 到 的 偏 序 (partial ordering) <,, 给 出 。 如 
果 了 是 均值 为 了 的 随机 变量 , X dE; aY« (1-a) Y 具 有 相同 分 布 的 随机 变量 ,0<a<1， 那 么 我 
们 记 于 < ,。yY。 可 以 很 直接 地 证 明 ， 如 果 于 < 。Y， 那 么 两 者 累积 分 布 函数 之 间 的 差别 满足 式 (13). 
我 们 之 所 以 详细 讨论 了 赌博 的 情形 ， 原 因 之 一 在 于 其 重要 性 ， 原 因 之 二 在 于 递增 风险 的 不 同 概念 以 
图 示 给 出 (在 图 1 中 给 出 ) 有 其 内 在 的 好 处 。 
9 ”以 下 简称 LS。 关于 动态 投资 组 合 问题 的 其 他 讨论 ， 请 参见 [参考 文献 4] 。 
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其 中 , 6 是 折 现 率 ，C, 是 1 时 的 消费 ， 受 限于 下 列 随机 约束 : 
Wr =(W Cr; W; >C, 30 (21) 
W, 是 个 人 在 1 时 的 财富 ,，r' -1 是 1 时 期 的 投资 (WW - C,) 的 随机 回报 率 。 
Et, 个 人 可 以 投资 于 资产 1 (回报 率 为 -1)， 也 可 以 投资 于 资产 2 
(EREE r, -1)。 记 a 为 投资 于 第 一 种 资产 的 比例 ，(1 -a) 是 投资 于 第 
二 种 资产 的 比例 ， 那 么 为: 
r = ar, * (1 -ajr (22) 
显然 ， 如 果 : (a) ri 随时 间 为 独立 同 分 布 ,”(b) 效用 函数 为 不 变相 对 
风险 厌恶 系数 形式 : 
aed ee 
MERR, C, 的 决定 〈 给 定 W,) 独立 于 资产 组 合 的 选择 (a 的 选择 ) 。 并 
H, MER (C/W,) 是 独立 于 W, 的 常数 ， 即 最 优 的 行为 采用 了 下 述 储 蓄 
法 则 : 将 固定 比例 的 财富 储蓄 起 来 ， 对 于 所 有 W, »0, 
C,  (1- sS) V, (24) 
LS 证 明 ， 对 于 任何 选 定 的 a， 最 优 的 储蓄 率 ; (a) "一 定 满足 : 
s(a)* = (1 -6)E(r™) (25) 





或 U(C) = lnC (23) 


其 中 
r - ar, * (1 -a)r, (26) 
他 们 同样 证 明了 ， 对 于 任何 初始 财富 W, MWET s 使 得 式 (25) 得 到 满 
足 时 ， 最 优 储蓄 得 到 的 折 现 期 望 效用 为 : 
(1 -s(a)) W" 


1 “rr e 
V(W, ,a) Aer A GLA = ee 


从 式 (25) 和 式 (26) 可 以 得 出 , * 是 o 的 函数 ， 同 样式 (27) 的 右边 也 
是 a 的 函数 。 因 此 ,个 人 通过 选择 a 来 最 大 化 式 (27) 。 为 得 到 内 点 解 ， 
0<aw<1， 我 们 必须 有 : 


(27) 


其 中 


10 ”这 一 假设 允许 我 们 在 下 列 多 数 讨论 中 省 略 的 上 标 。 
11 我 们 假设 e 关 1。a =1 的 情形 需要 特殊 的 讨论 ， 这 在 下 文中 详细 讨论 。LS 看 来 没有 注意 到 
他 们 的 分 析 在 a =1 时 并 不 成 立 。 
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oY NEN 
我 们 可 以 证 明 , 在 a”( 使 得 /96a =0) 的 邻 域 内 ,对 于 az1， (1-a) 
9 yda «0; 因此 , IÈ (27) 驻 点 (critical point) 一 定 是 相对 最 大 点 ， 这 意 
味 着 只 有 唯一 的 驻 点 。 因此 ， 条 件 asda =0 WET a. 

一 个 很 自然 的 问题 是 ， 其 中 一 个 资产 回报 的 易 变 性 增加 对 于 投资 组 合 的 
选择 和 储蓄 有 什么 影响 ?LS 证 明了 ， 在 特殊 的 情形 下 ， 如 果 其 中 一 个 资产 
的 方差 增加 了 ， 而 均值 保持 不 变 ， 那 么 投资 于 该 资产 的 比例 会 下 降 。 为 考察 
这 在 一 般 情 况 下 是 否 成 立 ， 我 们 注意 到 ， 对 于 a1，6s/9a =0 当 上 且 仅 当 

E(r, -r,)(ar, + (1 -a)r,) * 20 (28) 
SAM Hr) = (r-r) Cor, + (1-0) rn) Èr 的 是 函数 或 者 
止 函 数 时 ， 易 变性 增加 的 作用 不 是 模棱两可 的 。 但 是 
H'(r,) =- {a(l -a)r, +7,(a(1 +a) +2(1 -a))} 
x [aa(ar, + (1 - a)r,) (^? ] 
当 a<1 时 (假设 ac>0)， 这 一 表达 式 为 负 ， 因 此 ，m 易 变 性 的 增加 减少 了 
对 该 风险 资产 的 需求 。 当 a = 1 时， 这 一 结果 同样 成 立 ， 但 是 论证 会 更 复杂 
一 些 。 对 于 a >1，H"(7,) 的 符号 是 不 确定 的 ; 易 变性 的 增加 可 能 有 相反 的 
作用 。 

相 比 分 析 易 变性 变化 对 资产 组 合 配置 的 影响 ， 分 析 易 变性 变化 对 储蓄 率 

的 影响 更 加 容易 一 些 。 从 式 (25) TAH, s 的 变化 取决 于 下 式 的 变化 : 
Ejar, + (1 - a)r,]'* (29) 
此 处 a 为 最 优 之 选择 。 但 是 ， 因 为 从 式 (28) 可 得 : 
an tUa) T E A a)El =n) lan - (1 -a)n)™ «0 
我 们 仅 需要 考虑 ， 在 给 定 a 的 值 时 ， 式 (29) 会 发 生 什 么 变化 。 但 是 
à (ar, * (1 -a)r,)'™ 
alr)? 
=a’(1 -a)alar, + (1 -a)n] "20 Ha wd 
从 中 可 以 立即 得 出 ,r 的 易 变性 增加 使 得 储蓄 率 在 a «1 时 增加 , YE a 1 时 
减少 。 


12 LS 对 此 的 论证 是 错误 的 ， 因 为 他 们 对 o S/ao^ 的 衡量 出 错 了 。 
13 ”这 使 得 [参考 文献 5] 中 从 对 数 正 态 分 布 得 出 的 结果 一 般 化 了 。 
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对 数 效 用 函数 (a =1) 的 情形 需要 我 们 特殊 关注 。 在 此 情形 下 ， 我 们 
可 以 将 公式 写 为 : 
V(W,) = In(1 - )W, + (1 - 6) EV(sW,r) (30) 
sk (30) 的 解 为 :” 


1-6 
à 





V(W,) = nut -3)W, + 


s 的 最 优 值 由 下 式 给 出 ， 并 且 独 立 于 r:” 
s=1-6 (32) 
要 算出 最 优 的 投资 组 合 配置 (a 的 最 优 值 ) ， 我 们 通过 选择 a 来 最 大 化 
V (Wo); BIAR (31) 出 发 ， 我 们 必须 最 大 化 Elnr。 这 样 ，a 满足 : 
E{— 8. —j- 0 (33) 


ar, + (1 - a)r, 


[In(s) + Elnr] (31) 


因为 
d Elnr (r= 05) p 
da i CPU AEA =< 
X (33) 是 存在 内 点 解 的 充分 必要 条 件 。 因 为 


ar, + (1 -a)r 


14 V(W,) 可 以 由 下 述 方法 直接 计算 出 来 : 如 果 * 是 一 个 常数 , n (依照 惯例 下 =1) 的 一 个 


实现 值 所 带 来 的 效用 为 : 
V( Wo) - In( 1 - s) Wo + (1 - 6)ln(1 - s) Wysr! + (1 - 8)?In(1 -s)W,s?rr + oe 


= Saat - 8)'In(1 - s) Ws' II or 
= Y QVO -8)ln(1-5)W, + $7 (1 -8)'ilns + 57 (1 - 8)'InIE or 这样 ， 
EV(W,) = in( (1 -s)W) Aga Liga, 
通过 下 式 我 们 可 以 衡量 上 式 中 的 第 二 项 ， 
EH NES OY HE VELA 
Ja Ra vertu dr PA Mmmm 


因为 也 独立 同 分 布 ， 所 以 ElnII-o(P) = iElnr 。 XH, 


EY - ô) nT z EY (1 -6)'ünr = "Elf 
15 ” 若 通过 选择 s 来 最 大 化 式 (31), 那么 有 1/ (1-8) = (1-8) 78's 


(32) 。 
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是 7 WAR, rn 易 变 性 的 增加 总 是 使 得 投资 组 合 中 的 份额 增加 ， 而 储 
BEA, 

4. 企业 的 生产 问题 " 

考虑 一 个 企业 ， 它 下 一 期 产 出 0 是 不 确定 的 (比如 ， 一 个 公共 事业 企 
业 ， 它 必须 在 固定 的 价格 上 满足 所 有 的 需求 )。 它 希望 最 小 化 生产 0 的 期 望 
成 本 。 生 产 Q 的 技术 是 一 个 两 要 素 的、 四 的 生产 函数 0 = P(K, L), HK 
是 短期 内 不 能 变化 的 要 素 (如 资本 ) , 工 是 可 变 要 素 (如 劳动 力 ) 。 如 果 0 
变 得 更 加 易 变 ， 期望 成 本 会 如 何 变化 ? WMR r 是 资本 的 成 本 ，w 是 劳动 力 的 
成 本 ， 期 望 成 本 就 由 下 式 给 出 : 

E[ rK + wL(K,Q)] = rK + wE{ L(K,Q) | (34) 

此 处 的 LLK，Q) 是 给 定 8 时 ， 在 资本 天 水 平 下 所 需要 的 劳动 力 。 因 为 正 是 
目的 ， 很 容易 证 明 给 定 资本 天 ，Z(K，O@O) 是 0 的 凸 函数 。 这 样 ，0 的 易 变 
性 增加 总 是 导致 期 望 成 本 的 增加 。 

一 个 稍微 有 些 难 度 的 问题 是 : 最 优 水 平 的 K 如 何 确 定 ? 不 出 意外 ， 答 
案 取决 于 K 和 工 之 间 的 替代 弹性 。 我 们 选择 以 最 小 化 期 望 成 本 。 从 式 
(34) 可 看 出 ， 一 阶 条 件 可 以 写 为 : 

E E g 9LCQ.K) 


w OK | 
即 要 素 一 价格 比率 必须 等 于 平均 边际 替代 率 。 我 们 假设 生产 函数 具有 不 变 夫 
代 弹 性 。 这 样 , 
Q= (8K" + (1 - 8)IP)'^ 
Eaa JE 21.5 M -am 
s (2) "uer. T 
PE = [EEEa -E - amm] 
X (7 pQ* + (1 - p)6K^) 

凸 性 的 一 个 充分 条 件 是 p<0， 即 替代 弹性 小 于 或 等 于 1。 这样 ， 如 果 蔡 代 弹 
性 小 于 或 等 于 1， 当 @ 的 易 变性 增加 时 ， 最 优 水 平 的 也 会 增加 。 

在 某 些 生产 函数 下 ，Q 的 易 变 性 增加 时 ，K 有 可 能 减少 ; 为 了 证 明 这 一 
点 ， 我 们 考虑 一 个 极端 的 例子 : 不 变 蔡 代 弹 性 (弹性 为 无 穷 ) MERX, 


16 对 此 问题 的 一 个 更 完整 的 讨论 ， 请 参见 [参考 文献 10] 。 
17 wW L>0, BW aL/oK =0。 
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Q = bK aL 
如 果 资 本 存量 是 K， 期 望 成 本 为 : 
rK «^ [ (Q - bK)dG(Q) 
其 中 ，G(Q) 是 0 的 分 布 函数 。 期 望 成 本 最 小 化 要 求 〈 存 在 内 点 解 时 ) : 
r- (1 G(bK)) = 0 
因此 
K 


此 处 天 是 增加 还 是 减少 仅 取决 于 CG (1 - (ar/wb)) 是 增加 还 是 减少 〈 见 
图 2), 或 者 ， 等 价 的 ，Q 大 于 OK ( 原 资本 存量 的 “生产 能 力 ”) 的 概率 增 
加 还 是 减少 。 


_ G^ (1 - (ar/wb)) 
f b 


G(Q) 





5. 多 阶段 计划 问题 


考虑 一 个 简单 经 济 ， 其 中 的 最 终 消费 品 是 由 劳动 力 和 一 个 中 间 产 品 y ^E 
产 的 : 


18 ”这 一 问题 是 由 M. Weitzman 向 我 们 提出 的 。 
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Q = P(L,,y) 

而 y 的 生产 仅 需要 劳动 力 : | 
y = M(L,) 
整个 经 济 面临 一 个 总 的 劳动 力 限制 L， 这 样 

Lb, +h = 1 
不 存在 不 确定 性 时 ， 最 大 化 0 仅 需 要 

P, = PM" 
假设 生产 y 时 存在 不 确定 性 : 

y = M(L,) +e 
其 中 的 均值 为 零 ， 分 布 函数 为 下。 我 们 希望 最 大 化 EQ; BR: 
E[ P, - P,M'] =0 

WAR e 变 得 更 加 易 变 ， 劳 动力 在 两 个 部 门 间 的 配置 取决 于 下 式 的 符号 : 

Py — M'P,,, 
假设 P 是 一 个 不 变 替代 弹性 的 生产 函数 : P= (L^ + (1-8)y)'"^, Hp 
么 ， 


Pin = Aa - p) dL,’ + p(1 -5)y’) 


in A( (p - 2)8L^ - (1 * p) (1-8)»^) 
y 
其 中 
A -6(1-68)(p - D) L^y* (8L? + (18)p)" ^» < 0 

如 果 1 宇 p 宇 0， 即 替代 弹性 大 于 或 等 于 1， 且 Pia <0, P520, HA L, XX 
少 ， 而 工 增加 ; 更 多 的 劳动 力 分 配 于 生产 的 “ 较 早 ” 阶 段 (以 生产 y), 

考虑 另外 一 个 极端 的 例子 ， 其 中 0 的 生产 技术 是 一 个 固定 系数 的 生产 
图 数 : Q=min(L,, y)o WF, 


E(QQ) =f% [M(L,) +e]dF(e) +1,(1 - Fly - M(L))) 


= 人” MCD) + eldF(e) + (E - L)(1 -FU -L - M(L,))) 
因此 ， 最 大 化 EQ BER: 
[M'(4) +1]F(L -L -M(L,)) =1 
因为 MF -f (M' +1)? <0(f 是 对 应 于 的 密度 函数 ) ， 二 阶 条 件 也 得 到 了 
满足 ， 这 样 ， 存 在 唯一 的 最 优 值 。L, 是 增加 还 是 减少 仅 取决 于 FCL - L - 
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M (Di ) ) 是 增加 还 是 减少 ， 即 (在原 配置 中 ) y 的 约束 是 紧 的 (binding) 的 
概率 是 增加 还 是 减少 ; 两 种 情况 都 是 非常 可 能 的 。 请 注意 ， 如 果 y 也 是 由 规 
模 报酬 不 变 的 生产 函数 生产 的 

y = L, 
ABA L, 的 最 优 值 就 由 下 式 给 出 : 


F(L-2L) - > 
KAH, L 如 何 变化 完全 取决 于 e 的 中 值 (median) 是 增加 还 是 减少 。 

6. 竞争 性 企业 产 出 水 平 的 选择 

在 此 前 考虑 的 所 有 例子 中 ， 要 对 易 变 性 增加 的 作用 做 出 确定 性 的 结论 ， 需 
要 满足 的 条 件 ， 与 较 早 前 得 出 的 比较 无 风险 和 有 风险 的 情形 ， 本 质 上 是 一 致 的 。 
但 是 ， 在 某 些 问题 中 ， 比 较 后 者 所 需要 的 条 件 要 弱 于 前 者 。 例 如 ， 在 下 述 例子 
中 ， 我 们 可 以 给 出 确定 性 的 论断 ， 哪 怕 一 阶 条 件 既 不 是 止 的 ， 也 不 是 凸 的 。 

考虑 一 个 竞争 性 企业 ， 它 必须 在 今天 决定 明天 的 产 出 水 平 ， 而 产 出 Q 的 价 
格 p 是 不 确定 的 。 它 希望 最 大 化 利润 的 期 望 效用 U(m) , U AMKA,” H. 


m = pQ - C(Q) 
此 处 的 CCQ) 是 凸 的 成 本 函数 。 最 优 值 的 一 个 充分 必要 条 件 是 : 


如 果 生 产 商 为 风险 中 性 ， 或 者 如 果 不 存在 易 变性 ， 那 么 利润 最 大 化 要 求 价 
格 等 于 边际 成 本 ,Ep = C'(0)。 当 EU'p/EU' = Ep (B [E(U' - EU’) 
(p-E (p))] =0) 时 ， Q* 三 Qs (A, 由 于 <0, M pzE(p) Hf, 
U'(p) &U' (E(p)) ; 因此 ， 

E[ (U' - EU') (p - E(p))] = E[U' - U(E(p)) (p - E(p))] «0 
这 样 ， 存 在 不 确定 性 时 的 产 出 总 是 少 于 确定 状态 性 下 的 产 出 。 

不 出 意外 ， 对 比 确定 性 下 的 竞争 性 企业 ， 对 于 该 企业 行为 的 比较 统计 分 
析 有 显著 的 不 同 : 

(a) 不 存在 不 确定 性 时 ， 对 利润 征收 比例 为 的 税收 不 会 影响 产 出 。 但 
在 本 例 中 ， 它 会 增加 或 者 减少 产 出 (取决 于 相对 风险 厌恶 系数 是 递增 还 是 


19 ”对 不 变 绝对 风险 厌恶 系数 情形 的 讨论 [参考 文献 6] 。 除 非 在 极 具 限 制 性 的 条 件 下 ， 对 不 确 
定性 条 件 下 的 竞争 企业 行为 应 该 如 何 描述 ， 这 还 是 一 个 有 待 商 椎 的 问题 。 
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递减 ) 。 很 容易 看 出 ，dQ/di Ej ERU' (p- C'(Q* )) 符号 一 致 ， 从 式 (35) 
可 得 ，ERU'(p -C'(Q*)) 的 符号 与 R' 一 致 (再 一 次 ，R= -U's/U', 为 相 
对 风险 厌恶 系数 ) 。 

(b) 不 存在 不 确定 性 时 ， 对 总 成 本 曲线 作 一 个 〈 一 致 的 ) 向 上 平移 ， 
对 产 出 不 会 有 影响 。 在 本 例 中 ， 如 果 

C(Q,7) = C(Q) +7 
那么 
当 - EU'(p - C') = EA(p - C')U' 20m, =0 


其 中 4 = -VU' 是 绝对 风险 厌恶 系数 。 但 是 EA(p -C') 7 与 4 的 符号 一 致 。 这 
样 ， 当 绝对 风险 厌恶 系数 增加 (或 减少 ) 时 ， 产 出 会 增加 〈 或 减少 ) 。 


三 、 概 率 分 布 的 选择 


我 们 关于 前 一 篇 文章 中 讨论 的 对 易 变 性 的 定义 以 及 关于 三 种 方法 的 等 价 
性 的 基本 定理 ， 可 以 用 来 证 明 一 些 一 般 的 定理 (这 些 定理 与 个 人 必须 在 分 
布 函数 的 一 个 可 能 集中 选择 分 布 函 数 的 情形 相关 ) 。 下 述 的 例子 表述 了 我 们 
如 何 运 用 这 些 基本 定理 和 定义 。 

1. 分 散 投资 定理 (Diversification theorem ) ? 

假设 个 人 可 以 购买 两 种 证 券 "， 他 们 下 一 期 的 (每 美元 投资 的 ) 价值 是 
独立 同 分 布 的 。 他 应 如 何 配 置 他 的 初始 财 宣 ?” 换 句 话 说 ， 他 应 如 何 选 择 b 来 
最 大 化 

EU(W) = EU((be, + (1 -6b)e,)W,) 


其 中 忆 是 四 函数 。 我 们 将 证 明 4 应 固定 在 了 >， 且 独立 于 效用 函数 。 我 们 可 
以 得 到 下 式 : 
y, = (be, (1 9e) Wo = yia = (b - >) (e =e) W 


请 注意 ， 
E(e, -el Yin) =0 
即 给 定 两 个 独立 同 分 布 的 随机 变量 之 和 为 一 个 特定 的 数值 ， 它 们 的 期 望 值 之 


20 [参考 文献 12] 给 出 了 另 一 种 证 明 ， 并 对 此 定理 做 了 一 般 的 讨论 。 
21 很 容易 将 结论 推广 至 存在 n 种 证 券 的 情形 。 
22 我们 假设 已 (et) 存在 并 且 有 限 ， 所 以 EU 存在 并 且 有 限 。 
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差 为 零 。 因 为 y 的 分 布 与 ys 加 上 一 个 随机 变量 (条 件 于 yi 的 期 望 为 零 ) 
的 分 布 相同 ， 根 据 前 一 篇 文章 中 的 定理 2， 我 们 可 以 得 出 ， 对 于 所 有 b 关 二， 


y, 比 yi 更 易 变 ， 即 对 于 效用 函数 为 止 的 个 人 来 说 ，”z 比 y 更 好 。 

2， 劳 一 布莱克 威 尔 (Rao-Blackwell) 定理 ” 

假设 未 知 变量 9 决定 的 分 布 产生 了 一 个 随机 变量 样本 , x = (x, n, 
x, )。 估 计 0 的 一 种 方法 是 利用 从 样本 x 到 实 轴 的 映射 4(x)。 通 常 ， 统 计 学 
家 希望 找到 一 个 能 够 使 得 是 的 损失 函数 L(d(x)) 期 望 值 最 小 的 估计 程序 。 
劳 一 布莱克 威 尔 定理 说 明 ， 对 于 任 一 估计 量 d(x)， 以 及 任 一 凸 函 数 L， 如 
果 存 在 一 个 9 的 充分 统计 量 7， 那 么 存在 一 个 估计 量 d" (x) ， 它 至 少 不 差 于 
d(x) (从 EL(d* (x)) <EL(d(x)) 来 讲 )。 

为 证 明 这 一 点 ， 从 第 一 部 分 的 定理 2 可 得 ， 其 充分 必要 条 件 是 找到 满足 
d'(x) <,d(x) fig d' (x). 

对 于 所 有 的 T, &d'(x) =E(d(x)|17)。 考 虑 一 个 随机 变量 z， 满 足 d(x) 
-d'(x) +z. 显然， 正如 我 们 要 证 明 的 , E(z|T, x) =E(zld* (x)) =0 H 
d'(x) <,d(x). 
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投资 者 偏好 和 资产 回报 的 结构 与 投资 组 合 
配置 的 分 离 性 : 对 共同 基金 纯 理 论 的 贡献 ” 


一 、 引 言 


10 多 年 前 ， 托 宾 [参考 文献 5] 证 明了 在 一 定 条 件 下 ， 投 资 者 选择 投 
资 组 合 配置 的 过 程 可 被 看 作 是 两 阶段 的 : 投资 者 首先 决定 以 多 大 比例 去 购买 
风险 资产 ， 然 后 再 决定 如 何 将 他 的 总 投资 在 风险 资产 和 安全 资产 之 间 进 行 分 
配 。 这 类 型 的 “分 离 ” 是 投资 者 选择 最 优 投资 组 合 的 一 种 特殊 情形 ， 更 一 
般 的 特征 是 在 给 定 的 市 场 上 ， 存 在 着 种 不 同 的 资产 ， 但 是 与 投资 者 的 决策 
有 关 的 所 有 市 场 机 会 都 可 以 被 一 组 (<n) 种 “共同 基金 ”( 即 可 用 资产 
加 权 和 为 1 的 线性 组 合 ) 提供 。 

我 们 之 所 以 对 这 种 特征 感 兴趣 ， 至 少 有 四 个 原因 : (i) 凯恩斯 学 派 的 传 
统 宏观 经 济 模型 假定 存在 这 样 的 分 离 性 。 (ii) 当 这 样 的 分 离 性 存在 时 ， 实 
现 纯粹 交换 经 济 下 的 帕 累 托 最 优 ， 并 不 需要 完全 的 阿 罗 一 德 布 鲁 ( Arrow- 
Debreu) 证 券 的 集合 。 当 然 ， 也 存在 重要 的 理由 (比如 说 交易 成 本 ) 让 人 
相信 一 个 完全 的 阿 罗 一 德 布 鲁 市 场 并 不 存在 。( 计 ) 现代 投资 理论 的 很 多 结 
果 的 关键 假设 就 是 存在 安全 资产 和 唯一 的 一 种 风险 资产 ， 或 等 价 地 ， 由 一 种 
风险 资产 构成 的 共同 基金 。 (iv) 分 离 性 是 经 济 学 家 长 期 以 来 感 兴趣 的 加 总 
特征 的 一 种 特殊 扩展 。 


* “The Structure of Investor Preferences and Asset Returns, and Separability in Portfolio Allocation; 
A Contribution to the Pure Theory of Mutual Fund" , with David Cass, Journal of Economiu Theory, 1, June 
1970, pp. 120—160. 这 篇 论文 的 研究 是 在 美国 国家 科学 基金 会 和 福特 基金 会 的 资助 下 进行 的 。 我 们 
得 益 于 很 多 人 的 评论 ,但 特别 要 感谢 高 曼 ( W. M. Gorman) Alp H (J. D. Sargan) 指出 了 我 们 最 初 
的 论证 中 忽略 的 一 个 地 方 。 

1 例如 ， 可 参见 阿 罗 [参考 文献 1] 和 卡 斯 一 斯 蒂 格 利 芯 [参考 文献 2] ， 分 别 分 析 了 存在 和 
不 存在 这 样 的 假设 时 ， 财 富 的 变化 对 于 投资 组 合 配置 的 效果 。 

2 传统 的 加 总 理论 关心 这 样 一 个 问题 ， 何 时 能 够 把 方程 (x1 ，… Xin ,221，…xmn ) 写作 是 
fL Xi (xi 2°" Xin ) "uut WE es Ming) ] ,其 中 当 i = 1,…,m 时 X; 是 加 总 量 ?在 我 们 的 问题 中 ,我 们 
寻找 条 件 使 我 们 能 够 把 方程 写作 SUX, (xi p id tt Ay (ey "7m ) ] , 其 中 当 i 21,-,k« 


> nj f X; 是 初始 变量 加 和 得 到 的 加 总 量 。 
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这 篇 文章 有 双重 目的 : 首先 是 找到 这 样 的 共同 基金 得 以 形成 的 充分 必要 
条 件 (对 应 于 投资 者 的 偏好 ) ， 然 后 更 加 限制 性 地 ， 寻 找 能 够 分 离 为 风险 资 
产 和 安全 资产 的 条 件 。 我 们 的 结果 是 具有 启发 性 ， 因 为 它们 不 仅 证 明了 这 些 
条 件 的 限制 有 多 么 强 ， 而 且 它们 分 离 出 “货币 ” (安全 资产 通常 的 称谓 ) 发 
挥 的 特殊 作用 。 


二 、 问 题 的 正式 阐述 


个 人 投资 者 有 初始 财产 WW 。 它 可 以 用 来 购买 n 种 不 同 的 风险 资产 或 证 
券 。 如 果 投 资 者 在 第 i 种 证 券 的 投资 额 为 Z;， 那 么 他 的 预算 约束 可 以 简单 地 
表述 为 : 


>Z<m (1) 
投资 者 期 望 状态 9 RER, i 种 证 券 的 毛 回报 (对 每 一 美元 投资 ) 为 
pa >0。 因 此 对 于 任何 给 定 的 投资 组 合 选择 Zi = 1,…,n,W，= Y Zou Bt 


是 在 下 一 期 ， 如 果 状 态 9 发生 ， 投 资 者 的 财富 。 投 资 者 选择 投资 组 合 ， 以 最 
大 化 下 一 期 财富 的 期 望 效 用 : 


EU(W,) = EU( Y Zo») (2) 


同时 满足 预算 约束 式 (1)。 我 们 假定 忌 是 二 阶 可 微 且 严格 凹 的 ， 即 
U'(W) <0。 期 望 效 用 函数 最 大 化 的 充分 必要 条 件 ， 除 了 式 (1) 外 ， 还 包 
括 ” 


EU'( W Ypy = À, t = f, sn (3) 
其 中 入 是 初始 财富 的 边际 效用 。 


3 当然 ， 为 了 使 问题 有 意义 ， 我 们 必须 同时 假定 U'(0) >0。 然 而 我 们 并 没有 事先 排除 屡 足 的 
HIübKE, BU U'(W) =0 对 于 某 一 的 下 < om 。 这 是 可 能 的 情形 ， 例 如 在 投资 组 合理 论 中 经 常 假设 效用 
函数 是 二 次 型 。 

4 ”在 关于 证 券 市 场 的 准则 和 期 望 回 报 结构 的 两 个 进一步 假设 下 : G) 卖 空 是 允许 的 ; 
(ii) 任何 证 券 的 回报 都 不 能 够 被 其 他 证 券 在 加 权 和 (权重 可 能 为 负 ) 为 1 的 线性 组 合 的 回报 占 优 。 
给 定 第 一 个 假设 ， 要 使 投资 组 合 配置 的 问题 有 意义 ， 第 二 个 假设 是 必需 的 ; 例如 ， 如 果 投资 者 相信 
某 一 种 证 券 会 被 另 一 种 占 优 ， 便 能 够 卖 空 第 一 种 ， 那 么 他 就 能 够 从 他 的 投资 组 合 中 获得 在 每 一 种 状 
态 或 是 或 然 状态 下 任意 多 的 回报 。 显 然 允许 卖 空 关 系 到 投资 组 合 行为 的 重要 结论 ， 但 这 样 的 假设 对 
我 们 的 目的 而 言 基本 没有 坏处 ; 如 果 不 允许 卖 空 ， 可 以 直接 将 我 们 的 结论 进行 必要 的 修改 。 
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有 时 我 们 表示 为 第 i 种 证 券 Z; 占 初始 财富 的 比例 
a. = a (4) 


而 不 是 分 配 到 第 i 种 证 券 的 初始 财富 量 Z; 会 有 帮助 。 此 时 由 a; 表示 的 预算 
约束 变 为 


Ya <1 (1T) 


共同 基金 是 指 为 任何 一 种 投资 者 可 用 的 初始 证 券 的 加 权 和 为 1 的 固定 线 
性 组 合 构成 的 证 券 。 因 此 共同 基金 的 回报 w 有 如 下 形式 : 


= Y&p, JURY =1 (5) 


那么 ， 我 们 称 一 类 效用 函数 具有 广义 分 离 性 ， 当 且 仅 当 对 任何 种 初始 证 
FHRA, FER m (<n) 种 共同 基金 


Mj = > pi - 1 (6) 
izl 


使 得 具有 这 种 效用 函数 的 投资 者 的 最 优 配置 ， 可 以 被 简单 地 表示 为 共同 基金 
的 配置 : 


a= dala, Ji Ya =l i=1, (7) 


这 种 性 质 的 等 价 描述 是 我 们 能 够 找到 m 种 共同 基金 ， 使 得 任何 具有 该 类 效 
用 函数 的 投资 者 ， 在 任何 财富 水 平 上 ， 面 对 这 些 共同 基金 提供 的 市 场 机 会 能 
实现 的 期 望 效用 最 大 化 值 与 面 对 n 种 初始 证 券 提 供 的 市 场 机 会 能 实现 的 值 
是 一 样 的 “注意 ,一 般 来 说 定义 共同 基金 的 权重 (共同 基金 的 数量 更 是 如 
此 ) 将 同时 取决 于 效用 函数 的 类 型 和 初始 证 券 的 回报 。 

对 广义 分 离 的 几何 解释 如 下 : 假定 不 存在 奢 足 ,我们 只 需要 考虑 式 
(1) 取 等 号 的 情形 〈 其 他 情形 类 似 ) 。 那 么 投资 到 每 种 证 券 的 初始 财富 的 比 
例 a; 所 表示 的 可 行 投资 集 ， 恰好 是 一 个 包括 单纯 形 的 n -1 维 的 超 平面 (如 
果 不 允 许 卖 空 ， 可 行 投资 集 将 是 单位 单 形 (Unit Simplex) )。 广 义 分 离 意 味 
着 ， 最 优 投资 集 〈 当初 始 财富 水 平 变 化 时 ) ， 用 a; 表示 是 可 行 集 包含 的 n -2 


5 “这 一 类 效用 函数 ”的 一 个 例子 是 止 的 ， 二 次 型 函数 U'(W) = a + BW + pW eB > 0, 
ye Ys 
6 Aut, 式 (7) Pa’ 代表 了 投资 组 合 投 资 在 第 j 种 共同 基金 中 的 最 优 比 例 。 
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维 (或 更 小 ) 的 超 平面 。n =3 的 可 能 情形 如 图 1 所 示 。 其 中 可 行 集 为 平面 
P， 对 于 显示 出 广义 分 离 的 效用 函数 ， 最 优 集 是 平面 上 的 一 条 直线 ， 比 如 
AB, 或 者 平面 上 的 一 个 点 ， 比 如 C。 对 于 前 者 ， 如 果 两 种 共同 基金 是 按 AB 
上 的 任何 两 个 点 对 应 的 三 种 资产 的 比例 形成 的 ， 那么 投资 者 通过 购买 这 两 种 
共同 基金 便 得 到 他 的 最 优 配置 。 类 似 地 ， 对 于 后 者 ， 投 资 者 只 需 获 得 按 C 
给 出 的 资产 比例 形成 的 共同 基金 。 





图 1 


为 了 方便 起 见 ， 我 们 说 广义 分 离 达到 便 是 指 某 一 情形 中 效用 函数 具有 广 
义 分 离 性 。 当 共同 基金 的 数目 是 两 个 时 (n22), 我 们 称 该 类 型 效用 函数 显 
示 出 分 离 性 或 说 存在 分 离 。 我 们 主要 分 析 这 种 更 有 限制 性 的 性 质 和 情形 。 

广义 分 离 性 和 分 离 性 都 是 关于 效用 函数 的 陈述 ， 而 且 效 用 函数 是 独立 于 
可 用 资产 的 回报 结构 的 。 我 们 也 会 关注 一 种 特殊 的 情形 ， 它 具有 这 样 的 回报 
结构 : 或 者 存在 货币 ， 也 就 是 在 任何 的 自然 状态 下 都 具有 相同 回报 的 资产 ， 
或 者 有 可 能 形成 一 种 共同 基金 作为 货币 。 在 这 种 情形 下 ， 如 果 : (i) 分 离 达 
到 ; (ii) 形成 的 两 种 基金 中 的 一 种 总 会 是 货币 ， 那 么 我 们 称 货币 分 离 达 到 。 

分 离 与 货币 分 离 的 区 别 如 图 2 所 示 。 假 设 有 三 种 自然 状态 ， 同 时 也 只 有 
三 种 证 券 (我 们 在 附录 I 清楚 地 证 明了 ， 要 使 这 个 例子 当 卖 空 被 允许 时 有 意 
义 ， 除 了 别 的 条 件 外 ， 还 要 求 形成 一 种 共同 基金 作为 货币 ) 。 由 初始 财富 在 每 


种 状态 下 的 回报 W/W, = S ^ ap, 表示 的 可 行 投资 集 由 平面 P Ah, CF 
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过 三 个 点 (pas. ，pp ，pa ) ， 分 别 对 应 初始 财富 全 部 投入 到 每 一 种 可 用 资产 得 到 
的 回报 。 如 果 分 离 达 到 ， 投 资 者 将 选择 投资 沿 着 这 个 平面 上 的 一 条 直线 ， 比 
如 AB， 而 货币 分 离 达 到 时 ， 这 条 直线 将 会 通过 这 样 一 点 ， 在 这 一 点 上 

W,/W, = W,/W, = W/W =r 
比如 4'B'。 


WW, 





三 、 存 在 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 时 的 分 离 


我 们 将 可 用 资产 回报 的 一 种 非常 特殊 的 结构 作为 分 析 具 有 分 离 性 的 效用 
函数 的 起 点 。 这 种 方法 的 基本 原理 如 下 : 我 们 把 具有 分 离 性 的 效用 函数 简称 
为 可 行 的 效用 函数 ， 显 然 如 果 它 能 够 在 一 般 的 情形 下 可 行 ， 在 回报 结构 特别 
给 定时 也 必然 可 行 。 此 外 ， 通 过 限制 回报 的 结构 ， 我 们 发 现 仅 有 相对 来 说 少 
数 的 效用 函数 可 行 ， 那 么 ， 验 证 它们 之 中 哪些 在 没有 回报 结构 的 限制 时 可 
行 ， 便 是 简单 的 事情 。 为 了 实现 上 述 过 程 ， 我 们 首先 只 考虑 能 够 为 每 一 种 或 
有 状态 提供 索取 权 的 证 券 (这 里 或 有 状态 即 为 自然 的 状态 ) 。 

， ”为 了 更 精确 地 阑 明 我 们 所 说 的 “为 每 一 种 或 有 状态 提供 索取 权 ” 的 含 
X: 假定 存在 着 nn 种 自然 的 状态 ， 同 时 有 种 证 券 ， 同 时 证 券 i 的 回报 (对 
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于 每 一 美元 投资 ) 为 : 当 状态 9=i 出 现时 ， py =p; 20, AW p, 20. BA 
投资 者 在 状态 i 的 财富 仅 取决 于 他 在 证 券 i 上 的 投资 ,或 者 换 一 种 方式 说 ， 
投资 者 可 以 通过 配置 他 的 投资 组 合 以 保障 每 一 种 或 有 状态 。( 当然 要 满足 他 
总 的 预算 约束 ) 我 们 把 这 样 的 证 券 称 为 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 ( 附录 证 明了 ， 
在 适当 的 限制 下 ， 当 存在 着 和 自然 状态 一 样 多 的 证 券 时 ， 任 何 给 定 的 证 券 
集 ， 都 能 找到 一 个 等 价 的 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 集 ) 。 
这 种 特殊 的 回报 结构 的 重要 推论 即 期 望 效 用 函数 最 大 化 的 一 阶 条 件 具 有 
特殊 形式 
U'(W)mp; =A, = lon (3^) 
IEF W,-2Zp,- F—BHIAS i BCE WU, m; = 状态 i 发 生 的 概率 (因此 
满足 7; >0 和 ^ m = 1 )。 假 定 分 离 达 到 与 参数 p; Ala, 的 值 无 关 ， 通 过 
分 析 式 (3') 可 以 得 到 下 面 的 基本 定理 : 
定理 3.1: 给 定 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 ， 分 离 的 充分 必要 条 件 是 边际 效用 满足 
AU'(W)* + BU'(W)? = W (8) 
或 者 
U'(W)*(A + BlogU'(W)) = W (9) 
注释 1: 这 些 方程 包含 的 一 些 特殊 情形 在 以 前 对 不 确定 性 下 行为 的 讨论 
中 被 广泛 使 用 ， 我 们 接 下 来 也 会 特别 地 关注 这 些 情形 ; 
(i) 如 果 在 式 (8) 中 ，a =0， 我 们 将 得 到 边际 效用 的 方程 为 如 下 形式 
U'(W) = (a + bW)* (10) 
其 中 b=1/B,a= -4bA,c=1/B。 式 (10) 的 两 种 特殊 的 子 情况 是 人 们 已 
熟知 的 ,一 种 是 同时 要 求 4 = a =0( 或 者 等 价 地 ,在 式 (9) 中 ,B=0)， 
U'(W) = bW , 常 相 对 风险 厌恶 (constant relative risk aversion) 效用 函数 ， 
(10°) 


7 之 所 以 这 样 称呼 式 (10')， 是 因为 阿 罗 一 普 拉 特 [参考 文献 4] 相对 风险 厌恶 的 度量 ， 
-U'(W)W/U'(W) 是 常数 (= -c), X (11) 是 因为 它们 的 绝对 风险 厌恶 的 度量 ，- U(W) / 
U'(W), WR (= -468)。 

Ax" + Bx = W x > 0 H Ax" +Bx >0 — oAx* + BBx? < 0 
x*(A + Blogx) = W B>OHx>e™ ac«0Hx»e (AP*Vo) 
B<OHO<x<e“ a < 0 或 者 a > Ox < e. ia 
z = to + OR)" b»0HWzmax(0, -(a/b)} c«0 
和 a>0,b<0HO<W<-(a/b) c>0 
mpane: an a»0H0zW b«0 
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另 一 种 是 同时 要 求 B =c =1， 
U'(W) = a +b 丈 ,二 次 型 效用 函数 (10") 
(ii) WR, ÆR (9) F, a=0, 我们 将 得 到 边际 效用 的 方程 为 如 下 形式 

U'(W) =ae™ , 常 绝 对 风险 厌恶 (constant absolute risk aversion) 效用 函 
数 (11) 
其 中 5=1/B, aze, 

注释 2: 一 般 来 说 , X (8) 和 式 (9) 都 不 能 够 通过 变换 导出 效用 函 
ZOUQW) 的 解析 式 。 然 而 ， 对 于 上 面 提 及 的 特殊 情形 ， 以 及 式 (8) WA 
一 类 特殊 情形 ( 即 那些 a FB, ARI B ARIMA ENLMBAO, AH 
附录 开 的 第 一 个 脚注 ) ， 这 样 的 解析 式 是 可 以 得 到 的 。 

由 于 计算 的 细节 很 简单 ， 我 们 将 其 忽略 。 值 得 提 及 的 是 ， 即 使 式 〈8 ) 
和 式 (9) 无 法 通过 求 逆 来 获得 UH WW 表示 的 显 式 解 (推出 解析 式 的 关键 
步 又) ， 我 们 仍然 有 可 能 得 到 U 的 隐 含 形式 ， 通 过 对 式 (8) MA (9) 中 
的 每 一 项 进行 求 逆 和 积分 ， 可 得 

U(W) = ymax A'W," + BW +C' (12) 
或 者 

U(W) = „max A'W," + B'[ fl2)de (13) 
其 中 f 是 函数 z=x"logx 的 反 函 数 。 

注释 3: 当然 ， 并 不 是 所 有 满足 式 (8) 或 式 (9) 的 函数 都 能 生成 一 
个 四 的 效用 函数 。 为 了 完整 ,我们 列 出 参数 的 限制 以 及 式 (8) 至 式 (11) 
中 函数 的 定义 域 和 值 域 的 限制 以 使 得 当 0<W<W<WW<%m 时 , U' (W) >0 
H U” (W) «0: 

同时 ， 要 进一步 

WR U= 满足 要 使 U" >0, BR 有 UU "<0， 还 要 求 


8 ”对 于 这 样 一 种 形式 的 问题 maxg, (W,) *g; (W;) , WEW, + W; -W, ft W;, W,>0 WH 
标 函 数值 ， 比 如 说 UCW) (例如 式 (12))， 可 以 被 这 样 一 个 方程 刻画 g'7 CU'(W) ] +g'3' [U'(W)] = 
W (例如 式 (8) ) ， 它 来 自 于 一 阶 条 件 

p +W,=W 

g'i(W;) <= U'(W) 当 W; >0 时 取 等 号 
例如 ， 当 方程 ge; 是 递增 ， 凹 的 而 且 满 足 limw, wg8i'(W) = wm。 考 虑 到 这 一 点 ， 可 以 直接 推出 式 
(8) 和 式 (12) 或 者 式 (9) 和 式 (13) 等 价 的 条 件 。 
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定理 3.1 的 证 明 : 证 明 将 分 为 几 个 步 又 。 为 了 叙述 方便 ， 讨 论 将 集中 在 
n =3 的 情形 ;然而 证 明 却 是 非常 一 般 化 的 。 
(1) 分 离 性 等 价 于 对 证 券 的 需求 函数 具有 如 下 形式 
Z, = AW, + BA(W,),i = 1,2,3 (14) 
其 中 系数 4 AB WE SY A 1, Y, B; 2 0, 

这 一 点 可 以 直接 由 分 离 的 定义 给 出 〈 正 如 式 (14) 仅 是 由 Y. ai = 1 
刻画 的 平面 上 的 一 条 直线 的 参数 表达 ) 。 注 意 到 这 一 事实 ， 即 只 存在 两 种 共 
同 基金 ， 且 投资 者 对 证 券 的 需求 可 以 被 写成 这 些 共同 基金 的 线性 组 合 ( 独 
立 于 初始 财富 ) ， 这 意味 着 : 

Z; 2 [a'(W,)84 + (1- a' (W,))85 ]W, 
-05,W, + (8, + 65)a' (W,) Wo 
Kr a'(W,) 是 分 配 到 第 一 种 共同 基金 上 的 投资 组 合 的 比例 (参考 式 (6) 
Ast (7))。 

(2) 使 得 需求 函数 具有 式 (14) 的 形式 的 必要 条 件 是 U'' = 640 满足 

函数 方程 


G(xy) = f(x) f (y) * g(x) g (y) (15) 
Jb f, f, g 和 gg 满足 (a) 40 <x = max[0,U'()] <x < U'(0) 
=x < oft, G(x), f(x) Mg (x) 有 定义 而 且 可 微 , MWA (b) Max» 


0 时 f (x) 和 g (x) 有 定义 而 且 可 微 。 

对 于 一 个 具有 分 离 性 的 效用 函数 ， 可 以 考虑 这 样 的 情形 : 存在 三 种 阿 
罗 一 德 布 鲁 证 券 以 概率 m, 产生 回报 pri。 为 了 简单 起 见 ， 我 们 把 这 样 的 回报 
和 概率 的 结构 称 为 一 个 阿 罗 一 德 布 鲁 市 场 〈 或 一 般 地 ， 任 何 回报 和 概率 的 
结构 都 简称 做 一 个 市 场 )。 对 于 这 样 一 个 特别 的 市 场 , 式 (1) 和 式 (37) 
可 以 被 写成 (不 存在 屡 足 可 能 性 时 ， 对 于 任何 初始 财富 水 平 ) 


3 
W. 
A a 


"m i (16) 
U'(W,)mp, = A,i = 1,2,3 


9 显然 , (14) 表示 的 分 离 ， 不 管 怎样 的 回报 结构 都 成 立 ， 比 如 说 ,不 管 证 券 是否 是 阿 
罗 一 德 布 鲁 证 券 。 
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利用 风险 厌恶 的 假设 UV" <0， 我 们 首先 可 以 认为 这 四 个 方程 把 和 A 定义 为 V, 
的 递减 函数 ， 或 者 更 符合 我 们 的 目的 : W 是 和 的 递减 函数 


W, = (à) Hig’ «0 (17) 
AX, FUN a = BR, MB guck PB AA st 
E x Lu (A). i 1,2;3 (18) 
>. Tipi 


将 式 (14) 和 式 (18) 取 等 ， 再 利用 式 (17) ， 我 们 最 后 得 到 


lier = Apg(A) + Bp hl g(a) ] 
TT ip; (19) 


= A,F(A) + B,G(A),i = 1,2,3 
X (19) 非常 接近 函数 式 (15) ， 只 要 令 x = (1/70,) 和 y= 和 A。" 唯 一 的 障 
碍 是 我 们 还 没有 证 明 对 于 任何 给 定 的 函数 方程 ， 和 G 独立 于 特定 的 阿 


罗 一 德 布 鲁 市 场 而 且 A, 和 B, 仅 取决 于 你 六 。 这 一 点 不 难 通 过 考虑 另 一 个 
阿 罗 一 德 布 鲁 市 场 来 证 明 ， 这 个 市 场 用 双重 波浪 号 表示 ， 可 有 


从 ,P= pi, i =1,2 


(20) 
ATp,, i=3 
对 于 这 个 市 场 ， 可 以 重复 得 到 式 (19) 的 证 明 过 程 ， 可 得 

Uti je A,F(A) + B,C(A), i =1,2,3 (21) 

此 时 ,通过 式 (20) 的 假设 , HioX (19) 和 式 (21) 开始 的 两 个 方程 ， 可 得 

区 A F(A) + B,G(a) = A, F(A) + B,G(A),i = 122 

TDi; 

(22) 


通过 假设 A,B, - I,E, 0, RITUR F0 C, AF AG 表示 即 为 ， 


10 事实 上 ， 如 果 我 们 假定 一 个 连续 统 的 而 不 是 有 限 个 数 的 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 ， 类 似 式 (19) 
的 方程 可 以 直接 推出 式 (15)。 
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F(A) =C F(A) *G, G(A) 





z . E (23) 
e) =O, F(A) 660) 
因此 ， 我 们 可 以 把 式 (21) 中 第 三 个 方程 也 用 F 和 6 表示 : 
U^ (= )= A FQ) + Bs GCA) 
其 中 T73P3 (24) 


A, = C,A4 9 CL 44, = CLE, CLE, 


但 是 , 式 (24) 意味 着 ， 如 果 A,B, - A,B, 4O 对 于 式 (20) 刻画 的 每 一 
个 市 场 都 成 立 ， 我 们 便 证 明了 U' KWER 〈15) 。 进 一 步 ， 由 于 初始 参数 


p. Al c, 基本 上 是 任意 给 定 的 正 数 ， 如 果 附 加 的 假设 并 不 是 对 所 有 的 参数 结 
构 都 成 立 ，U' 将 会 有 式 (10) 的 形式 ， 那 么 U' ^ 仍旧 要 满足 式 (15 ) 。 

这 里 我 们 只 证 明 后 一 个 命题 的 第 一 部 分 ， 第 二 部 分 将 作为 一 个 更 一 般 的 命 
题 的 特殊 情形 在 附录 [中 证 明 (情形 1 的 第 二 段 ) 。 假 设 对 于 任何 一 种 参数 选择 
(为 了 简单 起 见 ， 我 们 略 去 波浪 号 ) p, Mmr, i21, 2, 满足 m (7py/ Tripi) 
<M, HO«m«1«M«»o, ， 都 存在 另 一 对 参数 使 得 在 需求 式 (14) 中 的 系数 满 
JE A,B, -42B =0。 这 意味 着 不 管 初始 财富 WW 是 多 少 ， 来 自 证 券 1 和 证 券 2 的 
收入 都 将 有 恒定 的 比例 C， 或 者 用 一 阶 条 件 式 (3') 表示 为 : 

U'(W, ) mip, = U'( CW, ) mp (25) 
其 中 C 明显 是 在 某 一 值 域 n<C<N, 0«n«1«N«o EXT mp: mp 的 
增 函 数 (但 这 个 值 域 一 般 取 决 于 所 有 的 参数 p: M m, UR UV 的 形式 )。 然 
而 式 (25) 可 推出 

U"( W,) W, U"( CW, ) CW, 

U(W) U(CW,) 

这 要 在 n<C<N 上 都 成 立 ， 当 且 仅 当 V" 具 有 常数 弹性 ， 也 就 是 具有 式 
(10') 的 形式 。 

XX (15) 中 的 函数 的 可 微 性 直接 来 自 于 UV 是 二 次 可 微 的 假设 下 对 式 
(24) 的 推导 ， 而 这 些 函 数 的 定义 区 间 仅 仅 由 一 阶 条 件 式 〈16) 以 及 阿 罗 一 
德 布 鲁 市 场 结构 的 假设 所 决定 。 

(3) 在 附录 开 中 我 们 会 证 明 式 (15) 只 有 如 下 解 : 





(26) 


~ 


Pe fo ser ES KG) = P R G(x) = Ax* + Bx? (27) 
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以 及 


f(x) = g(x) = (5 + Blogs) 


f(x) = g(x) = x* 和 G(x) = x°(A + Blogx) (28) 

st (27) 和 式 (28) 得 到 的 恰好 是 式 (8) 至 式 (9) 中 所 指 的 UV 应 满足 的 

条 件 ， 我 们 因而 证 明了 必要 性 。 由 于 证 明 充 分 性 〈 即 证 明 式 (8) 至 式 (9) 结 
合式 (37) 将 推出 式 〈14') 是 显然 的 ， 我 们 把 它 留 给 感 兴趣 的 读者 去 证 明 。 


四 、 存 在 阿 罗 一 德 布 鲁 市 场 时 的 货币 分 离 


在 这 一 部 分 我 们 将 研究 ， 仍 在 阿 罗 一 德 布 鲁 市 场 的 框架 下 ， 要 使 货币 总 
能 够 被 选 作 共同 基金 的 一 种 ， 我 们 要 对 效用 函数 的 形式 做 怎样 进一步 的 限 
制 。 论 证 的 过 程 是 相当 独立 的 ,2 可 以 得 到 

定理 4.1: 给 定 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 ， 货 币 分 离 的 充分 必要 条 件 是 边际 效 
MRAR (10) 或 式 (11) 的 形式 。 

注释 : 这 个 阿 罗 一 德 布 鲁 市 场 的 结果 已 经 告诉 我 们 货币 分 离 所 施加 的 限 
制 是 非常 苛刻 的 。 实 际 上 ， 式 (10) 和 式 (11) 这 两 类 效用 函数 恰好 是 我 
们 已 知 的 ， 能 够 在 一 般 的 有 货币 的 市 场 上 推出 货币 分 离 的 效用 函数 。 

定理 4. 1 的 证 明 : (必要 性 ) ”” 考 虑 任何 存在 着 三 种 证 券 的 阿 罗 一 德 
布 鲁 市 场 ， 并 且 假 定 效用 函数 能 够 得 到 货币 分 离 ， 也 就 是 分 离 存在 而 且 两 种 
基金 中 有 一 种 是 在 各 种 状态 下 回报 都 是 > = 1/ y ” (1p,) 的 证 券 (可 以 参 


考 附 录 工 中 的 方程 ( 工 .6) ) 。 此 时 另 一 种 证 券 便 是 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 的 加 
权 和 为 1 的 线性 组 合 ， 比 如 说 第 一 种 权重 为 8 ， 第 二 种 相应 为 2 ， 而 第 三 种 
为 8 =1 -8 -2 (例如 ,图 2 中 的 妃 点 )。 令 货币 上 的 投资 额 为 *， 那 么 有 
风险 的 共同 基金 上 的 投资 额 便 是  -x。 那 么 投资 者 的 最 优 配置 可 以 表示 为 
W, =p,Z, = rx + 6p, (W, - x) 
W, = p,Z; = rx + 6p; (Wo — x) (29) 
W, = pZ, = rx + 6p,(W, — x) 


11 由 附录 工 的 讨论 可 知 这 里 的 研究 等 于 是 在 这 样 一 个 市 场 上 分 析 货 币 分 离 ， 即 可 用 证 券 覆 盖 
所 有 的 或 有 状态 而 且 人 允许 卖 空 (因此 总 存在 一 种 共同 基金 作为 货币 ) 。 

12. ”特别 地 ， 只 对 货币 分 离 感 兴趣 的 读者 在 这 里 或 第 六 部 分 的 第 1 点 可 找到 我 们 关于 这 个 问题 
的 所 有 结果 。 
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fiii W, - W, AK W, - W, H Ws -x RIR, sh (29) 得 出 货币 分 离 的 必要 条 件 
W, - W, 区 ip; — 53p3 
W, - W, E jp, — 0p, 

或 (微分 并 化 简 ) 


dW, dW, dW, : 
A (2 WO c) 23.) =0 E (30) 


但 由 刻画 这 个 市 场 的 最 优 配置 的 条 件 (不 带 波浪 号 的 式 (16))， 我们 得 到 
关于 dW:/dW, 的 额外 信息 ， 即 


por 
£1 dW, Pi 
dW. 
UW.) np: ay. = a i 23 


或 (显示 地 解 出 ) 





(31) 


a 
x 
w 
| 


izi Pi 

Hp V, = -U'(W,) /U"(W,) 普 拉 特 绝对 风险 厌恶 函数 的 倒数 [参考 文献 
4] (注意 到 ， 顺便 指 出 , SX (31) 需要 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 对 于 风险 厌恶 的 
投资 者 是 奢侈 品 ) 。 因 此 ， 把 式 (31) RAR (30) 可 以 得 到 另 一 个 货币 分 
V(W, -W,) + V,(W, -W,) * (QW, -W,) =0 (32) 
此 时 我 们 可 以 看 到 ， 结 合式 (16) 的 条 件 ， 事 实 上 式 (32). 必然 对 给 定 
W,, W, it, max [U'(9), 0] «U'(W,) «U'(0) 都 成 立 ， 也 就 是 说 必然 
成 立 ， 如 果 我 们 改变 p, 和 W, 以 保持 A 为 常数 (这 非常 类 似 我们 早先 在 推导 

函数 式 (15) 使 用 过 的 论证 ) 。 因 此 ， 我们 可 以 写作 (去掉 下 标 1) 
U'(W) 





- VOY) = qa BW 
或 
dogU'(W) _ 1 (33) 
dW aW 


M BO 时 式 (33) 的 解析 解 恰好 为 式 (10) ，B =0 时 为 式 (11). 
(充分 性 ) 要 证 明 式 (10) 和 式 (11) 能 够 推出 阿 罗 一 德 布 鲁 市 场 上 的 
货币 分 离 可 以 直接 将 UV 的 这 些 形式 代入 式 (16). 的 条 件 中 求解 (其 中 3 被 
EHE nz3): 
U'(W) = (a + bW)* (i) 
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在 这 种 情形 ， 条 件 式 (16) 变 为 
"y, 


i=1 Pi : (34) 
(a + bW;)‘ap;=A,i = 1,.…,n 
通过 式 (34) 中 的 最 后 n 个 方程 可 以 解 出 于， 把 这 些 结果 代 人 第 一 个 方程 
同时 解 出 A， 那 么 ， 最 终 利 用 这 个 结果 把 W, 表示 为 用 初始 财富 W 和 参数 
a, b, c, p, 和 Tri 的 式 子 可 得 


W; = rx * 6p, (W, -x),i = 1,.…,n (35) 
其 中 
[> 4, pi’ b 2 pi EK; pi » pi 
X (35) 便 居 在 说 最 优 配 置 由 货币 上 的 投资 额 
a 1 
bp 


以 及 共同 基金 上 的 投资 额 W, -x 构成 。 这 个 共同 基金 由 份额 为 
" (mp) n TTO "^ 
ij, Pi p Pi 
的 各 种 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 构 成 。 


U'(W) = ae" (ii) 
通过 和 式 (i) 完全 一 样 的 代数 运算 ， 可 以 得 到 
W 2rx' +6,'p,(W, -x), i2 1,-:,n (35') 
其 中 
: logar; 
raj 4, wie EP T0, 
以 及 


logap;7; | | logap,7; 
ae nome? pi 

RE, St (35') 可 以 被 直接 地 解释 为 ， 最 优 配置 可 以 通过 购买 货币 和 一 种 
有 风险 共同 基金 来 实现 。 

值得 明确 提出 的 是 , 式 (35) 和 式 (35') 的 一 个 有 趣 的 地 方 ， 即 当 共 
同 基金 按 上 面 所 述 的 方式 形成 时 (显然 不 用 这 种 特殊 选择 ， 也 有 许多 其 他 
方式 去 表示 货币 分 离 )。 如 果 边 际 效 用 具有 式 (10) 的 形式 ,货币 上 的 投资 
独立 于 初始 财富 ， 如 果 边 际 效用 具有 式 (11) 的 形式 时 ， 风 险 共同 基金 上 
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的 投资 独立 于 初始 财富 。 
五 、 没 有 货币 时 一 般 市 场 上 的 分 离 


我 们 转向 分 析 ， 什 么 时 候 分 离 可 以 在 这 样 的 市 场 发 生 ， 在 这 个 市 场 上 证 
券 不 可 用 于 覆盖 所 有 的 或 有 状态 ， 也 就 是 说 证 券 的 数量 少 于 状态 的 数量 ， 而 
且 不 存在 货币 ， 即 不 可 能 形成 在 所 有 状态 下 都 有 相同 回报 的 共同 基金 。 我 们 
的 方法 仍旧 是 考虑 所 有 这 样 的 市 场 的 一 个 子 集 ， 而 且 证 明 对 于 这 个 子 集 ， 只 
有 一 定 类 型 的 效用 函数 是 可 行 的 。 然 后 ， 可 以 直接 验证 ， 这 些 类 型 的 效用 函 
数 在 没有 货币 的 一 般 市 场 上 也 是 可 行 的 。 

为 了 进行 分 析 ， 我 们 考虑 特殊 的 市 场子 集 ， 在 这 些 市 场 上 前 n -1 种 是 
阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 ， 最 后 一 种 证 券 在 剩 下 wv-n+1 种 状态 中 都 有 正 的 回报 
( 令 v 为 状态 的 个 数 ， 和 前 面 一 样 ，n 为 证 券 的 个 数 ) ， 从 而 回报 的 模式 具有 
如 下 结构 : 


p 0 0 0 0 
0 jii 

Eels =|" ™ (36) 
0 0 "M Pron Pn,n+i PE Pis 


其 中 2 <n<v， 对 某 些 9 关 9' 有 p, ,7 p, v 

特别 注意 到 在 式 (36) 刻画 的 市 场 上 ， 既 没有 一 种 共同 基金 可 以 占 优 
于 任何 初始 证 券 ， 也 没有 一 种 共同 基金 具有 货币 的 特征 。 因 此 通过 分 析 这 样 
的 市 场 上 允许 卖 空 时 的 最 优 配 置 ， 我 们 能 够 证 明 : 

AR 395.1: 在 一 般 市 场 上 存在 分 离 的 充分 必要 条 件 是 效用 函数 满足 二 次 
BX (10') 或 者 是 常 相对 风险 厌恶 式 (107), 

定理 5.1 的 证 明 : (必要 性 ) 由 阿 罗 一 德 布 鲁 市 场 上 分 离 的 讨论 可 
知 ， 我 们 只 需要 考虑 由 式 (8) MA (9) 表示 的 效用 函数 类 型 。 一 种 有 效 
的 方式 是 先 考 虑 子 情况 式 (10) MA (11) ， 其 次 是 一 般 的 情形 “除去 子 情 
Bu) 式 (8) AA (9)。 我 们 的 过 程 是 验证 并 且 看 是 否 对 于 这 些 情况 的 每 一 
PP, FEN (36) 刻画 的 特殊 市 场 上 分 离 可 以 达到 。 对 于 我 们 的 论证 ，n =3， 


13 ”我 们 找到 的 效用 函数 在 一 般 市 场 上 可 推出 分 离 ， 当 货币 可 用 时 ， 可 推出 货币 分 离 ， 这 一 结 
果 是 人 们 已 熟知 的 。 在 下 一 部 分 ， 我 们 将 探究 更 深 的 问题 ， 即 是 否 存在 别 的 效用 函数 (除了 式 (8) 
AIX (9) 列 出 的 可 能 的 效用 函数 之 外 ) ， 当 货币 可 用 时 ， 能 够 推出 分 离 或 者 货币 分 离 。 即 货币 在 推 
出 分 离 中 本 质 上 所 起 的 作用 。 
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v=4 时 的 这 种 市 场 对 应 的 情形 已 有 足够 的 一 般 性 。 
U'(W) = (a + bW)* (i) 
对 于 这 一 类 特别 的 函数 ， 条 件 式 (3) 可 以 被 写作 
(a + bZp;)‘7p; =A, i = 1,2 


4 
i3 (a + DZapio) “Typ = A 
873 


或 者 ， 通 过 假定 分 离 并 代 人 需求 函数 如 式 (14). 中 形式 ， 
(a + bAp,W, + bByp,h(W,))‘mp; = A,i = 1,2 
4 (37) 
2. (a + bAspsaoWo + bBspsoh( Wo) )' mop, = A 
WA A (Wy) 不 是 不 变 的 常数 ， 那 么 通过 对 式 (37) 的 前 两 个 方程 关于 M, 
求 两 次 导 ， 就 可 以 证 明 必然 是 如 下 情形 
Tp) = Map 
因此 ， 不 失 一 般 性 地 ， 我 们 可 以 假定 h(W,) 是 不 变 的 常数 。 但 是 ， 如 果 令 
h(W,) =K, 那么 通过 求解 前 两 个 方程 中 任何 一 个 ， 都 可 以 得 到 
A = (y + 6W,)° (38) 
其 中 y= (a+bBp,K) (mp) L6 2 bAp, (mp:), i=1, 2。 进 一 步 地 ， 
当 (W) = 天 时 ,， 式 (37) 中 的 第 三 个 方程 就 可 以 写作 


4 
kj [a + bB,p,,K + bA,p,, Wo | TP = A 
8-3 


NA, & Yo = (a+ bB,p,, K) (403, ) 7H 0, = bAsps, (9039) ^, 而 且 将 式 
(38) 代入 ,可 有 


Y, +6,W,)° = (y + 6W,)° (39) 
最 终 ， 通 过 定义 *= (y 49V), yEy- (8/8) y 以 及 8,' = (8,8), 
xt (39) 可 以 被 简化 为 
Y (8, eus) nd (40) 
在 关于 x 求 两 次 微分 之 后 ， 可 以 得 到 
ant > (8, + yx) ^y =0 


因此 (记得 U" «0 要 求 c 关 0， 而 且 注 意 推导 出 式 (40) 要 求 5 +y',x 50) 
或 者 有 c=1， 这 种 情况 下 效用 函数 是 二 次 型 式 (10') ,或 者 
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TE Yo |y a *bB,p4,K a+ bB,p,, K 
Yo om 0 ,也 就 是 ,5 8 ,也 就 是 ， bAsp3s "TS bAspaa (41) 


但 是 , 式 (41) 意味 着 或 者 是 a =0， 在 这 种 情况 下 ， 效 用 函数 是 常 相对 风 
险 厌 恶 函数 式 (10'), 或 者 pa =pa， 违 背 了 我 们 对 市 场 结构 做 的 假定 式 
(36). 

因此 ， 我 们 已 经 证 明了 ， 给 定式 (36), 5X (10) 要 实现 分 离 必须 是 式 
(10') 或 者 式 (10") 这 两 种 特殊 情形 。 

U'(W) = ae" (ii) 
通过 和 前 面 实 质 上 一 样 的 论证 过 程 ， 可 以 排除 这 类 型 效用 函数 的 分 离 。 
特别 地 ， 重 复 上 面 论证 的 每 一 步 ， 与 式 (40) 不 同 的 ， 我 们 得 到 了 如 下 
条 件 

2, 89/27" = | (42) 
其 中 x，y,' 和 6,' 是 适当 选取 的 变量 和 参数 。 我 们 省 略 这 个 论证 的 进一步 的 
细节 。 

AU'(W)* + BU'(W)^ = W (iii) 
对 于 n=3, v=4 时 式 (36) 的 回报 模式 ， 一 阶 条 件 式 (3) 可 以 被 一 般 地 
写作 
U'(Zp,)mp,- A,i 21,2 
4 (43) 
2, U'(Zips,) Top30 = A 
假定 边际 效用 具有 式 (8) WTB Shi AR PAAR (14). 的 形式 ， 很 容 
易 看 到 ， 由 式 (43) 的 前 两 个 方程 ， 我们 可 解 出 用 A“ 和 A 表示 的 W 和 
ACW), ， 比 如 说 
WW = CA" + fA" 
h(W,) = C,A* + 
那么 式 (43) 的 第 三 个 方程 可 以 表示 为 
U' (W, mp + U (TW) mps -A ”同时 W,-8A*4eA^ (44) 


HEP y =p3;/py, =p» (AC, * BBC) He=ps (AsC, * B,C,). 我 们 将 会 
证 明 式 (44) 对 于 式 (8) 这 一 类 型 中 任意 给 定 的 效用 函数 一 般 是 不 成 立 的 
(4430, B40 H a#ß#0 Ht, IRT (10), X (10') M (10^) 可 
能 成 立 ， 但 我 们 已 独立 考虑 过 ) 。 
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Su = U'(W,) w = 以 (六 号 ) 。 结 合式 (8) 和 式 (44) 可 以 得 到 w，， 


Ail A 表示 的 系统 方程 
Au* + Bu? = 8A" + eA? 


Av + By’ = PICS + eA] (45) 


LITT30D33 + VIT4P34 = A 
它们 必须 在 一 定 的 非 负 的 区 域 上 成 立 。 通 过 式 (45) 中 前 两 个 方程 求解 
u^ “并 且 对 结果 取 等 ， 我 们 可 以 得 到 


a. Um. 1 Say 


= = (46) 
A B € AV? 
Dew dx] 
对 A 进行 适当 的 重新 定义 ， 式 (45) 中 最 后 一 个 方程 可 以 被 改写 为 
攻 3 
k a (47) 
令 x=v/u。 最 后 把 式 (47) 代入 式 (46) 可 以 得 到 由 x 表示 的 方程 
Ô 
] -— l -u)x)* 
Lyx _ qe +C 7 u)x) ab 
] - yx? 


1 = ps) 


它 必须 在 一 定 的 非 负 区 间 成 立 ( 因为 由 式 (46) ,x 不 可 能 是 常数 ， 除 非 u 
是 常数 ) 。 但 是 这 意味 着 对 于 满足 如 下 定义 的 解析 函数 / 
fa) = a ~yx")[1 -Eu + (1 -2)] 
当 x > 0 时， (49) 
- (1 -70) [1 -p+ (1 -a)*] 


下 式 必 须 成 立 : 

f(x) =0 对 所 有 x > 0 成 立 (50) 
通过 考虑 x 的 特殊 取 值 (Bü x21, x= (1/y)“ 和 x%= (1/7) ^), AE 
明 式 (50) 一 般 不 成 立 。 

因此 ， 我 们 已 经 证 明了 式 (8) 在 没有 货币 的 一 般 市 场 上 并 不 具有 分 


14 MX, RAM y=1 或 者 p33 =pa4 时 它 才 会 成 立 ， 然 而 这 已 经 被 假定 式 (36) 排除 。 我 们 顺 
便 指出 ， 正 是 在 这 一 步 ,， a=0 或 B=0 UK a =B 这 两 种 情形 的 论证 失败 。 
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离 性 。 
U'(W)*(A + BlogU'(W)) = W (iv) 
再 次 ， 基 本 上 重复 前 面 的 论证 ， 我 们 可 以 排除 这 类 型 效用 函数 的 分 离 ， 
因此 我 们 将 其 忽略 。( 充分 性 ) 这 个 论证 仅 由 下 面 几 步 构成 : 写 下 对 应 每 一 
个 方程 的 预算 约束 式 (1) 和 一 阶 条 件 式 (3) ， 然 后 求解 人 和 Zi ntle 
方程 来 确认 式 (14) 。 这 个 演算 过 程 将 会 在 第 八 部 分 中 详细 给 出 ， 在 那里 我 
们 分 析 了 有 具有 分 离 性 的 不 同 效 用 函数 对 应 的 需求 函数 的 精确 形式 。 


六 、 存 在 货币 的 一 般 市 场 上 的 分 离 


在 上 一 部 分 中 ， 我 们 发 现在 完全 一 般 的 市 场 上 ， 只 有 二 次 型 或 常 相对 风 
险 厌 恶 效用 函数 能 够 推出 分 离 性 。 我 们 考虑 这 样 一 个 问题 一 一 它 的 重要 性 在 
于 存在 无 风险 资产 是 一 个 非常 普遍 的 简化 假设 一 一 货币 的 存在 (或 者 初始 
的 证 券 或 者 共同 基金 ) 对 分 离 将 有 什么 意义 。 它 的 影响 可 能 有 两 种 : 首先 ， 
也 许 货 币 的 存在 允许 其 他 类 型 的 效用 函数 (显然 除了 式 (8) MA (9) H 
述 的 那些 之 外 ) 也 能 推出 分 离 ， 而 不 管 是 不 是 货币 分 离 。 确 实 仔细 阅读 定 
H 5. 1 的 必要 性 的 论证 将 会 发 现 对 于 式 (i) EA (iv) 的 每 一 类 情形 ， 证 
明 的 过 程 都 和 形式 有 关 ， 比 如 (D, ， 如 果 市 场 具有 特殊 结构 (36) ， 但 是 对 
pw 没有 任何 限制 ， 如 果 效 用 函数 属于 式 (10) 这 一 类 型 且 a 关 0，c 关 0， 要 
使 分 离 达到 ， 必 然 要 求 pw。 =pw ， 对 于 所 有 nm 和 06<0' 大 ”都 成 立 。 也 就 是 说 ， 
前 面部 分 证 明了 或 者 我 们 不 对 第 n 种 证 券 施 加 限制 ,那么 式 (36) 刻画 的 
市 场 必须 退化 到 在 这 个 市 场 上 货币 是 可 用 的 ， 或 者 分 离 无 法 达到 。 因 此 ， 
我 们 不 能 确认 是 否 货币 的 存在 将 允许 式 (10') MA (10") 之 外 的 函数 具有 
分 离 性 。 当 然 还 有 第 二 种 影响 : 货币 的 存在 可 能 导致 货币 分 离 。 

我 们 证 明 的 结论 是 ， 货 币 的 存在 只 是 略微 扩展 了 具有 分 离 性 的 函数 类 
型 一 一 包含 了 函数 类 型 如 式 (10), ， 其 中 二 次 型 和 常 相 对 风险 厌 亚 函数 是 它 
的 特例 ， 以 及 常 绝对 风险 厌恶 函数 式 (11) 而 且 任何 时 候 如 果 货 币 存 
在 且 分 离 达 到 ， 货币 分 离 都 将 达到 。 也 就 是 ， 很 粗略 地 说 ， 货 币 的 存在 产生 
的 唯一 重要 区 别 是 它 确保 了 任何 时 候 如 果 分 离 存 在 必 有 货币 分 离 存 在 。 我 们 
将 这 一 基本 结果 正式 表述 于 下 面 的 定理 : 





15 显然 ， 这 一 点 上 有 含糊 之 处 ， 我 们 也 可 以 这 样 解释 这 个 结果 ， 即 ， 说 成 是 “或 者 不 对 第 n 
种 证 券 施加 限制 时 ， 式 (36) 刻画 的 市 场 必须 退化 到 阿 罗 一 德 布 鲁 市 场 ， 或 者 ……” 正 文 的 解释 是 
最 不 利于 我 们 当前 讨论 的 。 
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定理 6.1: 在 存在 货币 的 一 般 市 场 上 ， 货 币 分 离 的 充分 条 件 ， 同 时 也 
是 分 离 (也 就 是 货币 分 离 ) 的 必要 条 件 是 效用 函数 满足 式 (10) KA 
(11), 

定理 6. 1 的 证 明 : 正如 前 面 提 到 的 ， 充 分 性 是 人 们 已 熟知 的 结果 ， 需 要 
证 明 的 是 必要 性 。 但 是 这 个 证 明 过 程 基本 上 是 上 一 部 分 定理 5. 1 的 证 明 过 程 
的 一 个 更 细致 的 版 本 。 这 里 ， 我 们 把 兴趣 限制 在 一 个 特别 的 市 场 ， 它 的 回报 
模式 具有 式 (36) 的 结构 同时 加 上 了 一 种 安全 资产 :” 


p 00 = 0 0 im . 2 
0 p, 0 -- 0 0 PE 
B5, 1T 
0 0 0 € P5-1,5-1 Pn-i,n te Pa-1.s 
V r r m r r "x P, 
其 中 对 某 些 3 «n < v,p,,, F p, 5,,,0 FO (36') 


然后 证 明 对 于 这 个 市 场子 集 (对 于 存在 货币 的 任意 市 场 更 是 如 此 ) ， 要 达到 
分 离 (也 就 是 货币 分 离 ) 效用 函数 不 可 能 是 式 (8) RA (9) (除非 它 退化 
到 式 (10) RA (11) ) 。 事 实 上 ， 这 两 种 情形 的 论证 和 以 前 非常 相像 ， 然 
而 ， 麻 烦 也 很 多 ， 我们 将 要 做 的 所 有 事情 ， 只 是 概述 和 前 面 论证 必然 不 同 的 
差异 。 

AU'(W)* + BU'(W)* = W (iii’) 
此 时 不 存在 W, 和 W 的 简单 联系 (以 前 有 W =yW,). CFAA (45) 中 
方程 组 转化 为 更 一 般 的 方程 组 

Au" + Bu? = 6 A +e Af 

Av + Bif = 6,A" + e, A? (45') 

éu *nv- A 

对 于 适当 定义 的 变量 和 参数 成 立 ， 然 而 通过 一 个 直接 但 很 繁杂 的 证 明 可 以 推 
出 式 (45') 实际 上 等 价 于 式 (45)。 


16 ”注意 到 我 们 还 是 让 n<v， 即 ， 我们 并 不 在 阿 罗 一 德 布 鲁 市 场 上 。 
17 为 了 保证 当前 的 论证 有 足够 的 一 般 性 ， 市 场 表达 式 (36') 的 最 小 的 维度 显然 是 n=4, v=5。 
18 ”这 个 证 明 本 质 上 是 把 式 (45') 简化 为 下 面 这 个 类 似 式 (49) 的 式 子 ， 然 后 证 明 如 果 式 
(50) mw, W, 2 yW, 也 将 成 立 。 
f(x) = (8,/A - 3*) [e/B - (uw + (1 - u)x)?] - (e,/B -28)[6,/A- (u + (1 -1)x)°] 
(49) 
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U'(W)*(A + BlogU'(W)) = W (iv^) 
这 在 本 质 上 和 情形 式 (ui) 一 样 。 
我 们 应 该 强调 的 是 ， 我 们 试图 把 在 没有 货币 的 市 场 上 得 到 式 (10) 和 
式 (11) 不 能 推出 分 离 的 证 明 用 在 存在 货币 的 市 场 上 ， 期 望 能 得 到 类 似 结 
论 ， 但 这 种 努力 是 失败 的 。 这 当然 是 定理 的 一 个 中 心 部 分 。 也 许 值得 进一步 
指出 的 是 ， 这 种 努力 失败 在 最 后 一 步 ， 以 式 (10) 的 论证 为 例 ， 就 是 想 要 
类 似 于 式 (41) 那样 推出 矛盾 pas =pa =pas。 


t. 1I X58 


到 目前 为 止 ， 我 们 考虑 的 效用 函数 都 是 使 分 离 对 应 两 种 共同 基金 ， 而 且 
我 们 发 现 ， 粗 略 地 说 ， 只 有 很 少数 效用 函数 具有 这 样 的 分 离 性 。 那 么 ， 人 们 
很 自然 要 问 ， 仅 有 两 种 共同 基金 的 要 求 限制 性 有 多 强 。 下 面 的 定理 是 关于 阿 
罗 一 德 布 鲁 市 场 上 广义 分 离 " 的 可 能 性 ， 它 强烈 支持 这 样 一 个 猜测 : 分 离 性 
最 有 限制 性 的 特征 不 是 对 共同 基金 数量 的 限制 ， 而 是 存在 共同 基金 这 一 要 
求 。 这 个 定理 也 很 清楚 地 说 明了 为 什么 我 们 没有 对 广义 分 离 (与 分 离 相 对 
比 ) 作 进一步 的 分 析 。 
定理 7.1: 给 定 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 ， 广 义 分 离 的 充 要 条 件 是 边际 效用 的 
BÉ dk G 三 U'” 可 以 被 表示 为 
G(xy) = D> fi(x) Cif) (51) 


J 


其 中 
K Ly K 
f(x) = +a > Dlog"'x 同时 2 <m < n,l SL, 而 且 > L =m 
kzi fzi kzi 


注释 : 这 个 定理 的 含义 是 ， 其 至 在 阿 罗 一 德 布 鲁 市 场 上 ， 广 义 分 离 也 是 
局 限于 非常 少数 的 效用 函数 的 性 质 。 特 别 要 注意 的 是 式 (51) 的 暗含 条 件 是 
参数 C, RII Dw 必须 满足 一 定 关系 使 得 当 xy = 常数 时 能 推出 C (xy) = 常数 。 
例如 ， 很 容易 证 明 对 于 m =3 时 ， 也 就 是 当 所 有 相关 的 市 场 机 会 可 以 被 最 多 
三 种 共同 基金 提供 时 ， 边 际 效用 必须 满足 
AU'(W)* + BU'(W)? + CU'(W)” = W 
U'(W)*(A + BlogU'(W)) + CU'(W)” = W 


19 ”回顾 我 们 早先 的 定义 ， 也 就 是 指 这 种 情形 ， 即 一 定 的 效用 函数 使 得 所 有 的 市 场 机 会 可 被 至 
多 2<m<n 种 共同 基金 提供 。 
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或 者 
U'(W)*(A + BlogU'(W) + Clog'U'(W)) = W 
定理 7. 1 的 证 明 : 这 个 证 明 只 是 第 三 节 和 这 篇 论文 的 附录 的 论证 的 推 
广 。 除 了 最 后 的 少数 几 步 外 ,如果 不 说 细节 ， 那 么 在 精神 上 它 和 那些 论证 
也 是 一 样 的 一 一 也 就 是 说 ， 所 有 在 推广 的 情形 中 本 质 上 有 趣 的 东西 都 已 包含 
在 前 面 给 出 的 论证 中 一 一 所 以 我 们 不 再 缆 述 。 


八 、 分 离 的 公式 


前 面 论证 的 大 部 分 致力 于 说 明 ， 只 有 非常 有 限 的 几 类 函数 式 (10') 和 
式 (10”) 或 者 (假定 货币 存在 ) R (10) MA (11) 在 完全 一 般 的 证 券 市 
场 上 能 够 具有 分 离 性 。 完 整 起 见 ， 我 们 这 里 简要 列 出 精确 公式 ， 它 们 刻画 了 
当 投 资 者 具有 这 些 类 型 中 某 一 种 效用 函数 代表 的 偏好 时 会 如 何 行为 。 

定理 8.1: 给 定式 (10') AA (10")， 或 者 货币 存在 时 式 (10) RA 
(11) 成 立 ， 对 于 每 一 种 证 券 的 需求 是 关于 初始 财富 呈 线 性 的 


Z, - A,W, + B., i = 1 ,**,n (52) 
对 于 式 (10'), BRA, 和 B, 由 下 式 给 出 
2,71 Bow Pin —-pa); i521,*,n-1 
(53) 
2i- YA. i=n 
B, = or Blo -paje iala] 
-EE , isn 


其 中 o; 是 元 素 为 已 (ps -pw) (Po-Pa) 的 矩阵 的 逆 矩 阵 的 代表 元 素 ， 对 
TX (107), WA 
A,, i=1, 0, n JE FAIRE 


20 广义 问题 的 结构 ， 要 求 把 类 似 于 式 (II. 15) vane [^ 2 重新 写成 约 当 (J 
C, 
dan) 标准 型 一 “而 不 是 对 式 (II. 15) eee me RR. 
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n-l 
E(pu + 2, Apa - pu) (pp - Pro) = 0, = Yn -q 


A ade Sha (54) 


B, 20,i = 1,--,n 


-1-(YC)br, ten 
izl 
B; Ca, i21,-,n-1 
n-l 
=-( > ¢,)e, L =n 


其 中 
Cii = 1,…,n 一 1 是 下 式 的 解 
E(1 * b] 2, Cilpa -7) (pn - 7) z0,21,-,2n-1 (55) 
而 对 于 式 (11), WA” 


sly isn 
B, i z 1,…,n 是 下 式 的 解 
Eexp(b Y. B,(p, -r))(pgo,-r) =0, js1,-,n-1 
ae (56) 
B, =- 5 B, 
定理 8. 1 的 证 明 : 只 要 直接 代入 一 阶 条 件 式 (3) 的 适当 形式 便 可 验证 
这 些 公式 的 正确 性 。 例 如 ， 给 定式 (10') 这 一 类 型 的 效用 函数 ， 一 阶 条 件 
为 


E(a + b> Zpa)py =A, jsl,-,n (57) 


21 注意 到 第 种 证 券 在 式 (53) MR (54) 中 是 任意 的 ,但 是 在 式 (55) AR (56) 中 必 
须 是 货币 〈 它 的 回报 仍旧 表示 为 >) 。 然 而 ， 在 这 四 种 情形 中 当 安 全 资产 存在 时 可 以 选 货币 为 第 种 
证 券 。 
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利用 约束 条 件 式 (1) (ARH Z,) 和 式 (57) 中 的 最 后 一 个 方程 ( 以 去 掉 
A), X (57) 的 前 -1 可 以 被 写作 


n-] 
E(a + bp,,W, + b > Zi(py = Pro) ) (Pio -p.,) 20, j Et, tn-l 
i=l 


(58) 

很 容易 看 出 式 (52) MA (53) 的 定义 给 出 的 Z; 满足 式 (1) 和 式 (58), 
所 以 也 就 满足 式 (1) WX (3). 

其 他 三 种 情形 是 完全 类 似 的 ， 它们 的 推导 留 给 感 兴趣 的 读者 去 做 。 

还 有 别 的 一 些 东西 值得 评论 。 首 先 ， 利 用 式 (52) Ask (53)， 很 容易 看 出 
对 于 任何 二 次 型 效用 函数 ， 共 同 基金 可 以 被 选 定 为 分 别 使 回报 的 方差 和 变异 系 
数 最 小 。 其 次 ， 从 式 (52) 和 式 (54), ， 可 以 直接 证 明 对 于 任何 给 定 的 常 相 对 风 
险 厌 亚 函 数 只 需要 一 种 共同 基金 ， 即 证 券 按 照 4, 的 比例 生成 的 基金 。 再 次 ， 对 
于 任何 给 定 的 常 绝 对 风险 厌恶 函数 ， 任 何 特定 的 风险 证 券 上 的 投资 额 是 常数 ， 
而 且 它 占 所 有 风险 证 券 上 的 总 投资 额 的 比例 独立 于 效用 函数 的 参数 。 

最 后 ， 我 们 指出 定理 8. 1 结合 分 离 的 一 般 表述 式 (14) 可 以 直接 推出 

定理 8.2; (i) 在 一 般 市 场 (存在 货币 的 市 场 ) 上 分 离 存 在 的 充分 必要 
条 件 是 任何 证 券 的 需求 函数 都 是 关于 财富 是 线性 的 ; (ii) 任何 证 券 的 需求 
函数 都 和 初始 财富 成 比例 的 充分 必要 条 件 是 效用 函数 是 常 相对 风险 厌恶 式 
(10") ; 任何 证 券 的 需求 函数 关于 初始 财富 都 是 线性 的 充分 必要 条 件 是 效用 
函数 是 二 次 型 式 (10') (或 者 满足 式 (10) AA (11))。 


九 、 回 报 的 概率 分 布 类 型 


一 个 效用 函数 为 二 次 型 的 投资 者 的 投资 行为 ， 事 实 上 就 像 他 在 评估 他 的 
投资 组 合 的 回报 的 均值 和 方差 。 这 意味 着 对 于 这 种 特殊 情形 ， 分 离 可 被 解 
释 为 只 是 反映 了 这 样 一 个 事实 : 所 有 的 有 效 的 投资 组 合 〈 即 给 定 回报 均值 
时 方差 最 小 ) 都 可 以 被 一 对 共同 基金 生成 。 

正如 托 宾 在 他 的 开创 性 文章 中 指出 的 那样 ， 要 达到 对 投资 组 合 的 配置 的 
均值 一 方差 分 析 ， 我 们 可 以 假定 一 个 正 态 分 布 的 回报 和 任意 给 定 的 效用 函 


22 这 只 反映 了 这 样 的 事实 ， 即 具有 二 次 型 效用 函数 的 投资 者 真正 感 兴趣 的 只 是 他 的 投资 组 合 
回报 的 均值 和 方差 ;可 参见 下 一 节 。 

23 ”正如 我 们 一 直 假定 的 ， 当 投资 者 关心 总 回报 〈 而 不 仅 是 回报 率 ) 时 ， 这 种 评估 显然 依赖 初 
始 财富 。 
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数 ， 而 不 是 一 个 二 次 型 的 效用 函数 和 任意 模式 的 回报 。 这 自然 在 暗示 这 样 一 
个 问题 ， 即 是 否 存 在 别 的 类 型 的 分 布 也 可 以 得 出 均值 一 方差 分 析 从 而 实现 投 
资 组 合 的 分 离 ? 

通过 考虑 下 面 的 简单 例子 容易 看 出 它 并 不 成 立 , 令 n=2, Hpo, i=1， 
2， 是 独立 同 分 布 的 随机 变量 。 要 使 均值 一 方差 分 析 在 这 里 可 行 ， 必 须要 求 
任何 pi, 和 ps 的 线性 组 合 只 是 在 比例 和 位 置 的 参数 上 和 ps, ( BK pr ) 的 初始 
分 布 有 区 别 。 但 是 使 它 能 成 立 的 分 布 类 型 只 有 稳定 分 布 或 帕 累 托 一 利 维 
(Pareto-Levy) 分 布 ， 而 唯一 具有 有 限 方差 的 成 员 是 正 态 分 布 。 

进一步 ， 可 以 直接 证 明 如 果 (i) 每 一 种 风险 证 券 的 回报 都 是 有 相同 特 
征 指 数 的 稳定 分 布 ;” (Cu) 而 且 存在 货币 ， 那 么 有 效 投资 组 合 〈 这 里 是 给 定 
回报 均值 时 有 最 小 离 差 ) 可 以 被 货币 和 另 一 种 共同 基金 生成 ， 当 没有 货币 
时 这 样 的 分 离 只 能 在 正 态 分 布 时 得 到 。 

因此 ， 即 使 将 “风险 ”的 概念 扩展 也 不 会 对 我 们 的 结论 有 丝 襄 影 啊 ， 
即 ， 在 本 质 上 ， 只 有 回报 是 正 态 分 布 时 才 会 得 到 投资 组 合 的 分 离 。 


T. Ait 


在 本 文中 ， 我 们 已 经 证 明了 以 下 的 论断 是 等 价 的 。 

一 般 而 言 : 

A. (i) 效用 函数 是 常 相对 风险 厌恶 的 。 

(ii) 所 有 相关 的 市 场 机 会 可 以 被 唯一 一 种 共同 基金 提供 〈 即 一 个 证 券 
的 固定 组 合 ) 。 

(iii) 对 任何 一 种 证 券 的 需求 都 和 初始 财富 成 比例 。 

B. (i) 效用 函数 是 二 次 型 或 常 绝对 风险 厌恶 的 。 

(ii) 所 有 相关 的 市 场 机 会 可 以 被 一 对 基金 提供 。 

(ii) 对 任何 一 种 证 券 的 需求 都 是 关于 初始 财富 线性 的 。 

如 果 存 在 货币 〈 即 一 种 在 所 有 或 有 状态 都 产生 相同 回报 的 资产 ) : 

C. (i) 效用 函数 满足 式 (10) 或 式 (11) 。 

(ii) 所 有 相关 的 市 场 机 会 都 可 以 被 一 对 共同 基金 提供 ， 其 中 一 种 被 选 
定 为 货币 。 

(iii) 对 任何 证 券 的 需求 都 是 关于 初始 财 铝 线性 的 。 


24 ”注意 到 要 使 回报 均值 有 限 ， 后 者 必然 超过 1 ， 然 而 这 会 导致 本 不 希望 有 的 推论 〈 给 定 有 限 
责任 的 机 构 ) ， 即 回报 可 以 是 任何 数 〈 而 不 仅 是 非 负 的 数 ) 。 
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D. (i) 效用 函数 满足 

AU'(W)* + BU'(W)^ =W 或 者 U'(W)*[A + BlgU'(W)] = W 

(i) 所 有 相关 的 市 场 机 会 都 可 以 被 一 对 共同 基金 提供 。 

值得 强调 的 是 ,我们 的 研究 得 到 两 个 非常 一 般 的 结论 。 首 先 ， 能 够 推出 
分 离 的 条 件 确 实 非常 的 苛刻 〈 包 含 了 在 分 析 投 资 组 合 配置 以 及 更 一 般 地 分 
析 面 对 风险 的 行为 时 常常 用 到 的 效用 函数 ) 。 其 次 , “分 离 ” 的 含义 可 能 会 
让 人 误解 ; 当 货 币 的 存在 提高 了 这 种 可 能 性 ， 即 用 两 种 共同 基金 来 代表 和 最 
优 投 资 组 合 相 关 的 所 有 市 场 机 会 一 一 而 且 因 此 能 够 使 配置 风险 资产 的 决策 与 
配置 安全 资产 和 风险 资产 的 决策 分 离 一 一 但 这 种 提高 是 微不足道 的 。 i 


附录 I 


在 本 附录 中 ， 我 们 分 析 任 意 的 证 券 集 和 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 之 间 的 联 
系 。 这 种 联系 的 关键 是 证 券 的 数量 相对 于 自然 状态 的 数量 。 为 了 能 够 比 
BE, 假定 自然 状态 的 数量 是 有 限 的 ,” 同 时令 状态 的 数量 为 ， 此 时 存在 三 
种 可 能 性 : (i) v<n; (ii) v=n; (ii) v>n。 考 虑 第 一 种 情况 ,，v < nm。 
在 这 种 情况 下 ， 最 多 可 以 有 vw 种 证 券 的 回报 是 线性 独立 的 。 这 意味 着 至 少 
A n - v 种 证 券 的 回报 是 被 占 优 于 或 等 价 于 其 他 证 券 组 成 的 某 种 共同 基金 的 
回报 。 为 了 看 清 这 一 点 ， 假 定 一 个 证 券 的 子 集 i=1,，…, n'(<v+1), 其 
中 权重 a; #0 满足 

2 pe =0 (1.1) 


那么 或 者 > "a; >0, 或 者 "a = 0 (因为 我 们 只 要 求 权重 之 间 的 比例 
是 唯一 的 ) 。 在 这 两 种 情况 下 ， 我 们 可 以 选择 wm >0 并 写成 : 
>) m 


Qt 





pu = > cpu HR -本 =1 Sb 5 T.2) 


因此 ， 如 果 Y o = 0 ,我 们 可 以 形成 一 种 共同 基金 ， 使 得 它 的 回报 与 第 
一 种 证 券 期 望 的 回报 相等 ， 如 果 S a > 0 ,我 们 可 以 形成 一 种 共同 基 


金 ， 使 得 它 的 回报 占 优 于 第 一 种 证 券 期 望 的 回报 ， 这 可 以 简单 地 通过 在 
式 (5) 中 选择 权重 如 下 


25 在 这 个 框架 下 ， 连 续 统 的 状态 的 结论 和 有 限 但 是 大 量 的 状态 的 结论 是 一 样 的 。 
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set i-22,-,n'-1 
Qt 
bie y aru p ( 1.3) 
-0 其 他 


因此 ， 我 们 的 结论 是 v « n 的 情形 或 者 与 允许 卖 空 不 一 致 或 者 导致 最 优 投 资 
组 合 配置 中 不 必要 的 不 确定 性 。 更 广泛 地 说 ， 这 个 论证 证 明了 卖 空 的 假定 几 
乎 要 求证 券 的 回报 是 线性 独立 的 ; 因此 ， 方 便 起 见 ， 我 们 随后 都 假设 回报 的 
线性 独立 。 

第 二 种 情况 v=n 相对 稍微 复杂 一 些 。 它 提出 了 这 样 的 可 能 性 ， 就 是 从 投资 
者 的 角度 上 来 看 ， 初 始 证 券 可 能 是 和 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 等 价 。 也 就 是 说 ， 因 为 
证 券 和 状态 的 数量 相等 ， 就 有 可 能 形成 具有 如 下 性 质 种 共同 基金 ， 即 第 i 种 共 
同 基金 的 回报 为 如 果 状 态 0 =i RE pig =p; >0， 在 其 他 情况 下 ,js =0。 为 了 确 
认 这 种 可 能 性 ,我 们 首先 观察 到 如 果 这 样 的 基金 可 以 形成 ， 那 么 由 于 第 i 种 证 券 
的 每 一 美元 投入 的 回报 的 倒数 (1/p;) 代表 了 状态 i 时 的 每 一 元 财富 的 价格 ， 则 
在 这 样 的 价格 下 ， 每 一 种 初始 证 券 的 回报 的 价值 必然 也 是 一 美元 : 


I 
EN 2, 5, Pi Pom. 
或 者 ， 用 和 矩阵 表示 ， 
e = RM 'e ( I.4) 
x m 
1 Pu Po UU Pw pio os . 
E A Jia e" pa c" " 以 及 M = : FP . : 
l ju fa =" Ms 0 0. Pn 
给 定 初始 证 券 的 回报 是 线性 独立 的 ， 那 么 便 有 (1/p,) >0, i=l, =, nm 要 
成 立 ， 当 且 仅 当 
M'e-zR'e»0 Cars) 


容易 证 明 ， 这 种 对 R 进一步 的 限制 : (i) 等 价 于 存在 唯一 一 组 个 共同 基 


26 ”严格 地 说 ， 允 许 卖 空 的 假设 并 不 要 求 我 们 排除 线性 相关 ， 它 只 是 允许 形成 等 价 的 共同 基金 。 
但 是 ， 如 果 排 除 这 种 可 能 性 我 们 的 论证 并 不 会 失去 一 般 性 ; 投资 者 允许 卖 空 时 对 一 种 证 券 和 与 之 等 
价 的 共同 基金 是 无 差异 的 (假定 不 存在 交易 成 本 )。 
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金 ， 且 它们 是 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 : (Gi) 意味 着 存在 唯一 一 个 的 共同 基金 ， 
而 且 它 是 货币 。 

把 定义 作为 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 的 共同 基金 的 权重 表示 为 : 

Ôn Ôn … Ôn 
sis ô Sa $5 
a mm. ME ^ 
而 把 定义 作为 货币 的 共同 基金 的 权重 表示 为 : 
d = [6,8,---0, ] 

而 且 货币 自身 表示 为 w =r>0， 其 中 g=1，…，?z。 那 么 ， 这 些 命题 可 以 被 
重新 正式 表述 为 : 

$38 [.1: 存在 唯一 的 D, 4144 D'R=M, RPHi=jH, m,>0, ¥ 
ij, m,-0, JEFE. D'e =e 成 立 ， 当 且 仅 当 R^e»0, 

PA [.2; 假如 Re>0， 则 存在 以 唯一 的 d for>0, 使 得 d'R=re’ >0 
以 及 d'e=1, 

命题 [ .1 的 证 明 : (必要 性 ) D'R =M， 其 中 M 的 元 素 m EMi =j, 
m,»0, Miji}, m, =0， 那 么 可 以 推出 M HEHE, WE M HOC ml 
R46 izjkh, m 50, "M isjlif, m0, JEEG M"ID'-R', 结合 D'e=e 
可 以 推出 Me=MH D'e-R^'e»0, (充分 性 ) R'e >0 意味 着 存在 唯一 的 
M， 其 中 M 的 元 素 mj 满足 当 i=j 时 ，m; >0， 当 ij 时 ，m; =0， 使 得 Me 
= 及 e， 这 可 推出 存在 唯一 的 D', 使 得 D'R = M 存在 ， 进 而 推出 D'e = 
MR^'e- MM 'eze, 

fpi 1.2 的 证 明 : R^" e»0 UiB]r- (I/e'R"e) >0, d'zre'R HÈ 
好 的 定义 ， 而 且 dRz-re'R'Rzre' 50, d'ezre'R"! 21, J^, d 和 r>0 的 
存在 使 得 d'R =re' fll d'e =1 要 求 d' =re'R ' VIR 1/r=e'R ~'e, 

我 们 清楚 地 说 明 ， 当 n=v (同时 条 件 CI.5) WE) 时 ,货币 的 回报 ， 
或 者 更 精确 地 说 ， 作 为 货币 的 共同 基金 由 下 面 的 公式 给 出 : 

l l 

e'R'e e'M'e (1.6) 
前 面 的 分 析 告诉 我 们 对 于 = 的 情形 ， 如 果 初 始 证 券 满足 起 (1.5), W 
么 它们 等 价 于 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 以 及 男 一 组 ， 比 如 说 n -1 种 初始 证 券 加 上 
货币 组 成 的 证 券 集 。 剩 下 的 唯一 的 问题 是 ， 条 件 (1.5). 不 满足 将 意味 着 








r = 
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什么 ? 答案 很 清楚 ; 因为 ， 粗 略 地 说 ，R-'e 中 的 非 正 元 素 反映 了 如 下 事实 ， 
即 财富 在 茶 些 状态 下 ， 最 差 是 一 个 免费 商品 (而 最 好 是 一 个 负 价格 的 商 
品 )， 这 样 一 种 情形 必然 意味 着 至 少 有 一 种 证 券 被 占 优 。 因此， 条 件 
(1.5) 目 然 来 自 于 我 们 允许 卖 空 的 假定 。 

这 些 结 玉 和 它们 的 解释 对 于 2n =2 的 情形 ， 如 图 3 所 示 。 


WW, , 
if W/Wo-mym, = Mo 
4 


Fd 
4 
4 
^4 
a 
WW, 


图 3 
最 后 一 种 情形 ，v > n 并 没有 太 多 可 以 说 的 ， 除 了 可 能 要 强调 这 样 一 个 
事实 ， 即 当 证 券 的 数量 少 于 状态 的 数量 时 ， 不 可 能 为 每 一 种 或 有 状态 提供 保 
障 。 要 一 般 性 地 描述 投资 组 合 行为 ， 这 种 情形 在 某 种 意义 上 是 最 有 趣 的 ， 也 
是 对 于 我 们 想 要 分 析 投 资 组 合 分 离 这 一 特殊 目的 而 言 是 最 重要 的 。 特 别 是 ， 
我 们 在 正文 中 已 经 证 明了 ， 不 可 能 为 每 一 种 或 有 状态 提供 保障 将 对 具有 分 离 
性 的 效用 函数 类 型 加 上 非常 苛刻 的 限制 。 


附录 了 
在 这 个 附录 中 ， 我 们 要 证 明正 文 第 三 部 分 中 的 命题 ， 即 函数 方程 
G(xy) = f(x) f (y) + glx) g (y) (1.1) 


的 唯一 解 ， 当 函数 G6，/ ，g ( / g) 在 某 些 区 间 (x, x), Ox exo 
上 有 定义 且 可 微 时 ， 可 以 由 下 式 给 出 : 











(Pip 915) 





f(x) = OY Lega) = £O = 


G(x) = Ax* + Bx? ( II. 2) 
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以 及 


f(x) = g(x) = x*(4 Blogs) 


f(x) = g(x) = x*,G(x) = x°(A + Blogz)” (1.3) 


在 证 明 的 开始 ,我 们 注意 到 式 ( 0.2) MA (1.3) 明显 满足 式 
( 工 .1)。 为 了 看 出 这 些 解 是 如 何 推出 的 ， 可 以 考虑 下 面 的 特殊 情形 : 


f(x) = f(x) =flx), g(x) = g(x) =0 (i) 
当 函 数 是 可 微 时 ，C(xy) = f(x)f(y) 的 解 ， 很 显然 为 f(x) = a, 
G(x) -a'x* 。 证 明 很 简单 ， 只 要 把 G(xy) 先 对 x 再 对 y 进行 微分 


Gy) = f) AD = BD p(y) = Gy) ry 天 0 时 


这 意味 着 : 
Xo TR Tres, 
这 就 是 说 ， 对 于 固定 的 y， 
Boalt) =Qa 关 0, 当 x 关 0 时 
ogx 
这 可 以 得 到 : 
f(x) = ax" 
f(x) = g(x) = g(x), f (x) = g(x) =1 (ii) 
当 函 数 可 微 时 ，G(xy) -g(x) *g(y) 的 解 也 很 显然 就 是 g(x) =a + blogx， 


27 有 几 种 方法 可 以 写 出 (也 是 推出 ) , XCTI 1). 的 解 。 例 如 ， 如 果 在 式 ( 下 .2) F, RN 
明确 地 把 A, B, a 和 B 写成 复数 ，4 =4 + i4，,， 等 等 ,我 们 便 得 到 这 样 的 表达 式 
G (x) =xel (A,cosa;logx -A,sina,logx) - x?! (B,cosg,logx - B,sinB,logx) +i |x"! (A,sina, logx 
- A, cosa, logx ) +aP! ( B, sinB, logx — B; cos, logx) | 。 但 要 使 CE (x) 为 实数 ， 参 数 必 须 满足 : (a) 
a, =B; WA (b) MAHA, = -B,, a=b, MHA, =B, a= - Bo; MA (e) MHA, = -B,, 
aa =B, MH A, = -B,, a = -b20 

而 且 当 œ =B AY, G (x) =0， 而 当 o = -B (EREK a, BMA, BEHRA) 时 ， 

G(x) = 2x?! (A, cosa;logx — A,sina, logx) 

再 如 ， 看 上 去 是 式 (I.2) 的 不 同 的 表达 式 可 以 这 样 获得 : H a+b A a-b KREEK a f p, 

c+d 和 ec-d 代 替 相 乘 的 常数 4 和 已 ， 并 用 双 曲 函数 代替 指数 函数 x^ = cs = sinhblogx + ccoshblogx, 
G(x) = 2x" [ dsinhblogx + ccoshblogx | 

后 来 证 明了 ， 解 这 些 特 殊 的 表达 式 ， 是 有 帮助 的 。 然 而 ， 基 本 上 ， 在 这 个 附录 中 我 们 试图 进行 

这 样 的 论证 ， 它 既 避 免 不 必要 的 参数 表达 ， 同 时 也 阐明 为 什么 额外 的 参数 表达 实际 上 是 多 余 的 。 


投资 者 偏好 和 资产 回报 的 结构 与 投资 
组 合 配置 的 分 离 性 : 对 共同 基金 纯 理 论 的 贡献 75 


G(x) =2a +blogx。 同 样 ， 把 G(xy) 先 对 x 再 对 y 进行 微分 ， 我 们 可 以 得 到 ; 
G'(xy) = = = gU? = G'(xy) 4 x,y #0 hf 


AF g(x) = a + blogx 


f=E =f 其 中 glay) =f) (iii) 


g=% =g 其 中 (xy) = g(x)g(y) 


明显 地 , (a)f(g) g) 的 形式 来 源 于 (i)， 也 就 是 说 , f(x) = ax (ola) 
-a'4*) UR g(x) =b (p(x) =b), 然而 (b) Ag(xy) =f(x) fly) 与 


Bj(xy) -g(x)g (y) 的 和 只 是 乘积 xy 的 函数 ， 就 是 说 ，C(xy) -Ap(xy) + 
Bj(xy) -Aa'(xy)" + Bb2(xzy)8。 由 于 在 选择 后 一 个 方程 的 乘积 常数 时 只 有 两 个 
自由 度 ， 我 们 任意 给 定 4，B， 令 a, b 等 于 1， 就 得 到 了 式 (1.1). 


f=g=f 其 中 gay) =f(x)fly) (iv) 


f=e=fe 其 中 (xy) = g(x) *a(y) 
此 时 大 的 形式 必然 可 以 从 (0) 推出 ， 比 如 说 f(x) =B, RT g 的 形式 必 
然 可 以 从 〈ii) 推出 ， 比 如 说 g(x) =(A/2) + Blogx。 此 外 ,尽管 现 在 


f (x) fly) S g(x) gy) 都 不 是 xy 的 函数 ,它们 的 和 ,G(xy) = 


f(x) f(y)+g(x) gly) =B (xy)"(A+ Blogy), HÆ xy 的 函数 。 再 
次 ， 因 为 在 后 一 个 方程 中 选择 相 乘 的 常数 只 有 两 个 自由 度 , O AMB 是 任 
意 的 ， 同 时 B 等 于 1， 我们 就 得 到 了 式 ( I[.2)。 

得 到 式 CII.1) 的 解 很 容易 ; 困难 在 于 证 明 式 (0.2) fist (1.3) 
是 唯一 的 解 。 正 如 正文 中 式 (I.1) 第 一 次 出 现时 进行 的 论证 ,我们 可 以 
把 这 部 分 证 明 分 为 几 个 步骤 。 同 时 ,方便 起 见 ， 我 们 假定 涉及 的 所 有 函数 都 
有 定义 ， 而 且 对 于 自 变量 为 正 时 是 可 微 的 ; 可 以 直接 把 论证 过 程 进行 必要 的 
细 化 以 包括 这 种 情形 , 即 0<U'(w) «U'(0) «o, 

(1) 如 果 G(xy) f(x) fly) *g(x) gly) Mx, y»0, 有 一 个 


解 使 得 G 才 0， 那么 或 者 (a) 存在 一 个 函数 使 得 
G(xy) = f(x)f(y) (I. 4) 
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或 者 (b) FERIM g, 使 得 
G(xy) = f(x)g(y) + g(x)f(y) ( II. 5) 


或 者 (c) FERK f Al g 使 得 
G(xy) = f(x)f(y) + g(x)e(y) ( II. 6) 


根据 假设 ， 我 们 有 : 对 于 所 有 x，y »0, 


G(xy) = f(x) f(y) +g(z)g(7) = f(y) f(x) + gly) g(x) = GO) 
LR.7) 
对 于 任意 y 的 两 个 取 值 ， 比 如 为 , y,, 5X CIL 7) 可 以 得 到 方程 


f 0f G) + (yes) = f) F(x) + gy YE (0 


f of G) + zu g(x) = fU) F(x) + (yy) g (x) 
有 两 种 情况 需要 考虑 : 


f GO) - fO gy) = 0 XE yy > 0 成 立 (i) 
对 于 这 种 情况 ， 假 如 对 所 有 y 20, f (y) = 0 ， 那么 ， 由 于 G 寺 0， 必 然 存在 至 少 
—AMÉ y,, ff g (y,) 0. Abt, Fst (II.8) 的 第 一 个 方程 , 我们 有 : 


g(x) = g(n) 2 一 一 g(x) ”对 x > 0 成 立 


g (yi) 
把 上 式 代 人 初始 的 函数 方程 式 ( 了 .1) ， 将 得 到 式 CIT. 4) 


Gtayy = EM (ng (7) = NAY 





g (1) 
其 中 , f= Cg (nn) /g 0)? g. 另 一 方面 ,如果 对 某 些 了 7 > 0 有 
f(y) #0, 那么 由 假设 FO) gO) - o) g) =0 可 推出 
g(y) = Sw 
f D 
Ek, HERRAR CIL. 1) MER (I.4) 


G(xy) = (f(x) +Cg(x)) f (y) = h(x) f (y) =f) 
这 里 有 f= (h (y) 7f (Qn)? f. 





f) = C f (y) XL y > 0 成 立 
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f o) Ox) - f o9) A 0, 对 某 些 y,y，> 0 成 立 (ii) 
对 于 这 种 情况 ， 我 们 通过 式 (1.8) 的 一 对 方程 把 和 & 求 出 , 用 / 和 g 表示 为 
f(x) = €, f (x) +C, g (x) 


ds m d ( II. 9) 
g(x) = C f (x) +C,g (x) 
其 中 ， 
G oa. 1 
Ca C3 . 


f Dg Ox) - fO) g (%) 

[area DM. £g FUP c re 0 
f) f) - fo f) em) f) -g f 3) 
注意 到 : (a) Coun) =f ln) Fr) ten) elm) =f ln) f) 
ez) Go) 20) Rr, ESOS g (7) 05). - & O5) 
goy0sfGD fin) -FOD f OD. 进而 当 且 仅 当 Gi =Cs; 以 及 
(b), €, =0 (C, =O EHRE ys y >0 RL, MENM f£) gO) - 


Fr) a(n) =0 (a(n) Fin) -e@(n) f o) =0) 对 所 有 yi， 
>0 成 立 。 由 于 这 最 后 的 考虑 ， 我 们 还 得 分 析 两 种 情况 : 


MM ONU: (i) 
在 这 种 情况 下 ,， 式 CII.9) 变 成 

f s) = {a e (x 

f (x) g (x) (IL. 10) 


g(x) = C, f (x) 
fest (1.10) FRA (I. D. 利用 条 件 G =G, 得 到 式 ( II. 5) 
G(xy) = C, g (x) f (y) + C, f (x) g (y) 
= f(x)g(y) + aC x)fCy) 

fib f=C,g =g, Ef. 

C, 20 或 者 C, #0 (ii) 
不 失 一 般 性 ， 我 们 可 以 假设 C, 关 0。 然 后 把 式 (1.9) RAK (I.1), R 
们 发 现 ， 这 种 情况 将 得 到 式 〈 工 .6) 
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Glay) = [C f (x) + Cg G0] f () * EG f (x) +C g (x) ] a (y) 
= Cf (x) f(y) *GLf G)g (y) + f 0 & 60] + C g (x) g (y) 
TC ERES & 2 CM 
ajl wg ollo «2«oljIe-2]«e «o 
= f(x)f(y) + g(x)gCy) 


其 中 f=C (f+ (C/C) g), g= (C - (606))" go 
Sp zem DX (1.4) 的 解 ; 这 时 我 们 应 该 转向 分 析 式 (1.5) 
和 式 (1.6) 的 解 。 进 一 步 ， 因 为 式 ( 了 .6) 的 分 析 几 乎 是 式 ( .5) 的 
分 析 等 价 的 ， 我 们 只 会 详细 说 明 后 者 的 论证 过 程 。 
(2) 在 式 (1.5) 的 右边 出 现 的 函数 1 和 g 必须 或 者 有 如 下 的 形式 : 
f(x) =a 以 及 g(x). = bx? ( II. 11) 
其 中 C 有 式 〈I.2) 的 形式 ; 或 者 满足 同样 的 微分 方程 : 
Af( x) +2BF (x)x +f'(x)x =0, 以 及 Ag(x) +2Bg'(x)x + g'(x)xX? =0 


( I]. 12) 
KB, C 满足 微分 方程 
AG(x) + BG'(x)x +G"(x)x 20 ( IT. 13) 
HER (0.5) 对 x 微 商 并 把 结果 乘 上 x， 我 们 得 到 : 
G'(xy)xy = f Vx)xa(y) + g'Cx)xf(y) ( II. 14) 


R (IL14) 正好 就 是 函数 方程 式 (ILI) (其 中 Cay =6, fx -f, B$) IR 

此 ， 通 过 本 质 上 是 重复 前 一 节 的 论证 过 程 (因而 我 们 省 略 掉 细节 ) ， 我 们 得 出 

MA Sf All g 的 形式 为 式 (I. 11) ， 或 者 有 存在 C,'=C,'H C,' x0 或 者 C,' 40 
f(x)x = C,'g(x) + C,' f(x) 


( II. 15) 
g(x)x = C,'g(x) + C, f(x) 
通过 对 这 些 方程 微分 ”我们 有 : 
f (x)x = C,'g'(x) + (C,' - 1)f'(x) ( I. 16) 


g'(x)x = (C,' - 1)g'(x) + Cf (x) 
eit, RE (1.15), 把 f 用 g 和 g' 表 示 ，g "用 f 和 了 表示 ， 并 把 结果 代 
人 式 〈I.16)， 整 理 得 到 的 表达 式 ， 我 们 得 到 : 


28 注意 到 假如 f 和 8 一 阶 可 微 ， 那么 式 CII. 15) 说 明 它们 是 解析 的 。 
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Af(x) +2BP(x)x *f'(x)xX =0 和 4g(x) *2Bg'(x)x + g'(x) 20 
( I. 12) 
HF A=C,'C,'-C,'C,’, 2B-1-C,' -C,', fua, WIA (II. 14) dida 
求 微分 ， 把 结果 乘 上 x， 则 有 
G'(xy)xy = (f'(x) + f'(x)x)g(y) + (g(x)x + g'Cx)x)f(y) (1-17) 
把 4.: 式 (0.5), Be XX (0.14) AR (1.17) 相 加 ， 很 容易 看 出 ， 式 
(1.12) 可 推出 式 (1.13). 

(3) 满足 函数 方程 式 ( 了 .5) (MA, 式 CII.6) 更 是 这 样 ) 的 微分 方 
FEX (1.12) MA (1.13) 的 唯一 解 ， 将 得 到 式 ( .2) MA (1-3) 
描述 的 形式 。 

这 对 我 们 要 刻画 式 ( 工 13) 的 解 已 经 足够 了 。 Sz = (GCG'(x)x/G(x))。 


那么 G'(x)x |. G'(x)w ,C€G)x 
"m x G(x) G(x)? G(x) 
或 者 " 2 
A. m aer E ( I. 18) 


将 式 (I.18) 代入 式 (I.13) 并 简化 ， 得 到 


À aaa Mu 
dx 


其 中 C = 下 -1， 或 者 


( 1.19) 


st (1.19) 的 解析 解 〈 因 此 也 是 式 (1.13) 的 解 ) PEF q= -44 的 
符号 :” 


loge = - tan ri + 积分 常数 , 当 g < 0 时 


= 二 二 + 积分 常数 , 当 g = 0 时 


2 .2z+C 
-—— i 积 常数 , 当 0 时 II. 20 
z TIN E + 分 q > ( ) 


29 实际 上 , R (M1) 的 解 的 形式 对 9 的 符号 的 依赖 很 像 二 次 方程 的 解 的 形式 对 判别 式 的 依 
赖 。 特 别 是 ，9g <0 对 应 式 (1.2) PANIC (也 包括 相 乘 的 常数 ) ;而 4>0 对 应 式 (CH. 2) 
中 实 的 ， 不 相等 的 指数 (也 包括 相 乘 的 常数 ) 。 然 而 ,gq =0 GX CII.3). 的 联系 是 式 〈 工 .2) 的 一 
个 特殊 情况 ， 并 不 能 做 这 样 一 种 简单 类 比 。 
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我 们 只 需要 考虑 前 两 种 情形 ， 因 为 有 关 第 三 种 情形 的 论证 只 是 对 于 第 一 
种 情形 论证 的 重复 ， 仅 把 三 角 函 数 方程 用 双 曲 线 方程 (hyper bolic) 





logx = 7H n^ Wr + 积分 常数 , 当 g < 0 (i) 
来 代替 。 
首先 求 反 函数 ， 使 得 HE x 的 函数 
a =z =a, — a,tan(a,logx + b,) 


然后 积分 ， 我 们 得 到 解 
logG(x) = logb, + a,logx + logcos(a,logx + b,) 

或 者 

G(x) = bx" cos( alo b, 

(x) | (a logx + b) CI 20) 

= 2x* (A,cosa,logx - A,sina,logx ) 

HP a = - (C2), a= - V(-q/2), A; 实际 上 是 任意 的 积分 常数 ， 然 
而 a 和 p 以 及 4A 和 B ERM, SX CII.21) 恰好 是 式 〈 工 .2) 的 特殊 形 
X (参见 此 附录 开始 时 的 脚注 ) 。 


logx = 2:4 C T. + 积分 常数 (ii) 


再 次 求 反 函数 并 积分 ， 我们 此 时 得 到 解 
G(x) = b,x^logb,x 
= x"(A + Blogx) 
其 中 a =-(C/2) MHA, B 实际 上 是 任意 的 积分 和 常数。 因此， 这 种 情况 使 
得 式 ( II.3) 成 为 式 ( .1) 的 解 。 
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关于 公司 财务 纯 理论 的 几 个 问题 : 破产 与 收购 


本 文 讨 论 了 破产 、 收 购 和 不 一 致 的 期 望 对 公司 财务 政策 的 意义 ， 我 们 认 
为 ， 在 合理 的 假设 下 ， 存 在 一 个 最 优 的 债务 一 权益 比率 (debt - equity rati- 
0) 。 以 前 的 研究 证 明了 : 在 一 般 的 条 件 下 ， 如 果 不 存 在 破产 的 可 能 性 ， 那 
么 企业 的 财务 政策 对 企业 的 价值 没有 影响 ， 同 时 也 不 存在 最 优 的 债务 一 权益 
比率 。 在 一 定 的 限制 性 条 件 下 ， 不 存在 破产 这 一 假设 可 以 被 删除 。 我 们 证 明 
了 ， 当 这 些 限制 性 条 件 未 得 到 满足 ， 并 且 确 实 存在 一 定 的 破产 风险 的 时 候 ， 
如 果 企 业 发 行 太 多 的 债券 ， 企 业 的 价值 就 取决 于 它 的 债务 一 权益 比率 ; 企业 
真正 的 决策 (如 投资 和 技术 选择 ) 不 能 与 它 的 财务 决策 相 分 离 ; 企业 真正 
的 决策 在 生产 方面 也 有 可 能 是 无 效率 的 。 最 后 ， 我 们 讨论 了 被 收购 可 能 对 企 
业 财 务 政策 的 意义 。 


EDS 绪论 


本 文 要 论证 : 在 合理 的 假设 下 ， 存 在 一 个 最 优 的 债务 一 权益 比率 。 以 前 
的 研究 已 经 证 明 ， 在 很 一 般 的 条 件 下 ， 如 果 不 存在 破产 的 可 能 性 ， 那 么 企 


* “Some Aspects of the Pure Theory of Corporate Finance; Bankruptcies and Take-Overs" , The 
Bell Journal of Economics and Management Science, Vol. 3, No. 2 (Autumn, 1972). 

本 文 根 据 在 Hakone 会 议 上 的 演讲 修改 而 成 (1970 年 6 月 25 -26 日 )。 作 者 要 感谢 大 会 的 组 织 
4f H. Uzawa， 以 及 大 会 的 其 他 参与 者 ， 作 者 感谢 他 们 的 有 益 评 论 和 讨论 。 同 时 ， 作 者 要 感谢 
R. Merton 对 本 文 的 前 一 版 本 的 评论 。 本 文 所 做 的 研究 得 到 了 古 根 汉 基 金 会 (Guggenheim Founda- 
tion) 、 美 国 国家 科学 基金 会 以 及 福特 基金 会 的 资助 。 

1 ÆW (Modigliani and Miller) [参考 文献 14] ， 以 及 Stiglitz [参考 文献 21、24 ] 。 
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业 的 财务 政策 对 企业 的 价值 没有 影响 ， 同 时 也 不 存在 最 优 的 债务 一 权益 比 
率 。 在 一 定 的 限制 性 条 件 下 ， 不 存在 破产 这 一 假设 可 以 被 删除 。 但 是 当 这 些 . 
限制 性 条 件 不 能 得 到 满足 ， 同 时 企业 存在 一 定 的 破产 风险 的 时 候 ， 如 采 企 业 
发 行 太 多 的 债券 ， 那 会 怎样 ? 我 们 将 证 明 : 企业 的 估价 将 取决 于 它 的 债务 一 
权益 比率 (第 三 部 分 ); 因此 ,会 有 一 个 最 优 的 债务 一 权益 比率 存在 (第 四 
部 分 ) ; 企业 真正 的 决策 (例如 ,投资 和 技术 选择 ) 不 能 和 它 的 财务 决策 相 
分 离 (两 者 必须 同时 决策 ) ， 并 且 企业 的 真正 决策 在 生产 方面 可 能 是 无 效率 
的 。 

与 近期 大 多 数 的 模型 相 比 ， 本 文 详 细 讨论 的 例子 ， 除 了 考虑 了 破产 
之 外 ， 还 有 一 个 区 别 : 它 明 确 考虑 了 期 望 的 差异 化 。 在 我 们 看 来 ， 期 望 一 
致 的 假设 是 不 现实 的 ， 它 的 一 些 推论 也 是 不 可 靠 的 ， 而 且 它 也 不 能 解释 资 
本 市 场 上 一 些 重要 的 现象 。 其 中 的 一 个 现象 一 一 收购 一 一 将 在 第 五 部 分 详 
细 讨 论 。 

期 望 一 致 的 假设 被 广泛 采用 可 能 是 因为 要 在 那样 的 模型 中 引入 异 质 期 望 
(heterogeneous expectations) 并 得 到 简单 的 结果 ， 显 然 是 很 难 的 ， 也 是 因为 
我 们 感觉 用 异 质 期 望 可 以 很 容易 地 解释 很 多 的 东西 ， 或 是 因为 许多 可 以 用 异 
质 期 望 解释 的 现象 也 可 以 用 其 他 原因 解释 。 例 如 ， 不 同 的 个 人 会 拥有 不 同 的 
投资 组 合 ， 这 可 以 由 异 质 期 望 解释 ， 也 可 以 由 个 人 对 风险 的 不 同 态 度 来 解 
释 。 两 者 都 难以 直接 观察 到 ， 因 此 很 难 确定 两 者 的 相对 重要 性 。 

较 早 的 文献 也 趋向 于 关注 期 望 的 差异 化 ， 近 年 来 的 文献 关注 对 风险 的 
不 同 态 度 。 不 同 的 模型 关注 不 同 的 方面 ， 并 不 是 因为 两 者 之 一 才 是 “真实 
的 解释 " ， 而 是 为 了 要 了 解 它 们 如 何 起 作用 一 一 因此 最 好 把 它们 分 开 研 
究 一 一 例如 ， 为 了 理解 对 待 风险 的 不 同 态度 对 于 投资 组 合 配置 的 影响 ， 我 


2 ”特别 是 从 夏普 一 林 特 纳 (Sharpe-Lintner) 模型 衍生 出 的 那些 模型 [ 25 XA 13, 15, 18]. 

3 期望 一 致 时 的 均值 方差 模型 不 仅 意味 着 财务 政策 的 无 关 性 ， 同 时 也 意味 着 财务 政策 无 关 的 原 
因 是 因为 存在 一 个 单一 的 共同 基金 (包括 了 所 有 的 债券 和 股票 ) 。 就 像 在 阿 罗 一 德 布 鲁 模型 中 ( [ 参 
考 文献 2、4] ) ， 唯 一 不 能 通过 分 散 投资 消除 的 风险 是 与 商业 周期 相关 的 风险 。 若 两 个 企业 合并 成 一 
个 企业 ， 则 新 企业 的 价值 就 是 两 个 旧 企 业 价值 之 和 。 对 这 些 论点 的 扩展 讨论 ， 请 参见 [参考 文献 
23], 

4 Lintner [参考 文献 12 ] 。 

5 请 注意 一 个 很 有 意思 的 现象 ， 无 论 是 凯恩斯 在 解释 流动 性 偏好 时 ， 还 是 奈 特 (Knight) 在 解 
释 零 回报 下 企业 家 职权 的 连续 性 时 ， 都 对 差异 化 期 望 给 予 了 很 大 的 关注 ， 亦 可 参见 Tobin [参考 文 
HR 28]. 
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们 需要 假设 每 个 人 的 期 望都 是 一 致 的 ， 或 者 是 相反 。 在 下 文 将 要 给 出 的 例 
子 中 ， 我 们 假设 每 个 人 对 待 风险 的 态度 一 样 。 为 简单 起 见 ， 我 们 假设 了 风 
险 中 性 。 


二 、 破 产 以 及 财务 决策 和 真实 决策 的 独立 性 


在 本 部 分 中 ， 我 们 试图 给 出 破产 的 定义 ， 并 且说 明 破 产 为 何 对 企业 行为 
分 析 有 重要 的 作用 。 

破产 的 定义 ”在 一 个 两 期 模型 中 (企业 在 第 一 期 进行 投资 ， 在 第 二 期 获 
得 回报 一 一 因此 也 清算 资产 ) ， 破 产 很 容易 被 定义 为 : 企业 的 收入 少 于 它 对 债 
券 持 有 者 的 应 付 债务 。 然 而 ， 在 一 个 运营 着 的 企业 中 ， 收 入 可 以 少 于 企业 的 
债务 ,企业 也 不 至 于 破产 ， 因 为 企业 可 以 借 更 多 。 显 然 ， 如 果 企 业 权 益 的 价 
值 为 零 (在 有 限 责 任 条 件 下 ， 这 不 能 为 负 ) ， 企 业 就 破产 了 。 类 似 地 ， 假 设 企 
业 现 在 没有 破产 ， 如 果 其 未 来 收入 流 的 价值 少 于 其 债务 的 价值 ， 企 业 也 会 破 
产 。 这 是 我 在 多 期 模型 中 证 明 财务 政策 无 关 性 所 用 的 定义 ” (这 一 论证 要 求 没 
有 人 相信 在 某 日 某 种 自然 状态 下 权益 的 价值 会 为 零 )。 该 定义 引出 两 个 问题 。 
第 一 ， 债 务 的 价值 应 由 市 价 来 衡量 ， 还 是 用 到 期 价值 来 衡量 ?我们 可 以 想像 
下 述 情形 : 市 价 超 过 了 到 期 价值 ， 企 业 在 下 一 期 有 能 力 清偿 到 期 的 债务 。 市 
价 衡量 的 债务 价值 是 不 是 有 可 能 等 于 或 超过 当期 的 企业 价值 ， 因 而 企业 的 权 
益 价 值 为 零 ? 答案 是 否定 的 。 因 为 在 下 一 期 ， 在 所 有 的 状态 下 ， 会 有 一 定 的 
剩余 (residual) 留 给 股东 。 本 期 的 权益 价值 一 定 为 正 ， 因 而 ， 企 业 本 期 价值 
一 定 超过 本 期 债券 的 价值 〈 以 市 价 衡量 ) 。 第 二 ， 尽 管 这 是 破产 的 充分 条 件 。 
但 这 是 必要 条 件 吗 ? 投资 计划 存在 破产 概率 的 必要 条 件 是 : 如 果 企 业 现在 不 
破产 ， 一 些 人 相信 在 将 来 的 某 一 日 ， 某 一 自然 状态 下 ， 企 业 的 价值 会 少 于 其 
债券 的 价值 〈 像 “无 风险 债券 ”那样 估价 ) ， 但 在 企业 正式 破产 之 日 ， 企 业 权 
益 的 价值 可 能 为 正 。 其 原因 将 通过 下 面 的 例子 中 进行 说 明 。 

假设 企业 有 唯一 的 资产 一 一 现金 975 000 美元 。 企 业 债券 形式 的 负债 为 


6 车 存在 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 ， 我 们 可 以 很 容易 地 计算 出 未 来 收入 流 的 价值 ， 但 如 果 不 存在 这 样 
的 证 券 ， 那 就 可 能 很 难 确 定 其 价值 。 

7 Stiglitz [参考 文献 21] 。 

8 在 [参考 文献 21] 中 ,我 们 证 明了 如 果 在 任 一 日 期 任 一 自然 状态 下 权益 的 价值 都 不 为 零 ， 
那么 权益 的 价值 加 上 债券 的 市 场 价值 就 独立 于 企业 的 财务 政策 。 

9 我 需要 感谢 罗伯特 ' 默 顿 (Robert Merton) ， 因 为 是 他 最 早 提出 这 一 问题 ， 而 且 给 出 了 这 个 
例子 。 
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1 050 000 美元 ， 并 承诺 从 现在 开始 对 每 一 单位 债券 每 一 期 支付 1 美元 。 利 
率 是 10% ， 故 债券 的 现 值 是 953 637 美元 ， 少 于 现金 的 价值 。 该 企业 只 有 一 
TULA, EA 0.25 的 概率 带 来 1 150 000 美元 的 收入 ， 有 0. 75 的 概率 带 来 
960 000 美元 的 收入 。 因 而 企业 有 很 大 的 概率 不 能 清偿 债务 。 然 而 ， 本 期 权 
益 的 价值 是 正 的 ， 如 果 市 场 是 风险 中 性 的 ， 那么 权益 的 价值 是 (100 000 美 
元 x 0.25) /1.1 2 22 727 美元 。 然 而 ,债券 持 有 者 的 期 望 回 报 不 是 
1 050 000 美 元 ， 而 是 1 050 00 美元 x0. 25 +960 000 美元 x0. 75 =982 500 美 
元 ， 其 现 值 是 (982 500 美元 ) /1. 1 = 893 181 美元 ， 大 大 少 于 在 本 期 兑现 
债券 所 能 获得 的 价值 (BI 953 637 美元 ) 。 试 想 一 个 债券 合约 约定 : 如 果 债 
券 持 有 者 可 以 证 明 企 业 的 政策 很 有 可 能 导致 在 不 久 的 将 来 不 能 履行 债务 ， 他 
们 可 以 在 本 期 宣布 企业 “破产 ”。 在 此 情形 下 ， 上 述 企 业 可 能 在 本 期 被 宣布 
破产 ,哪怕 破产 后 企业 的 权益 价值 仍 为 正 (975 000 美元 - 953 637 美元 = 
21 363 美元 ) 。 

债券 持 有 者 可 能 不 能 使 企业 宣布 破产 ， 除 非 企业 已 经 不 能 清偿 债务 ， 也 
就 是 说 ， 尽 管 企 业 很 可 能 在 将 来 不 能 清偿 债务 ， 并 且 事 实 上 ， 企 业 现今 的 资 
产 价值 少 于 债务 价值 ， 债 券 持 有 者 不 能 在 当前 强迫 企业 破产 。 例 如 ， 我 们 对 
上 述 例子 稍 作 改 动 ， 假 设 企 业 仅 有 800 000 美元 的 现金 ， 但 投资 机 会 仍然 有 
0. 25 的 概率 可 获得 1 050 000 美元 的 收入 ， 有 0.75 的 概率 收入 960 000 美 
元 。 债 务 的 现 值 (953 637 美元 ) 大 于 现金 的 数量 (企业 的 资本 )， 可 能 有 
人 会 认为 企业 净值 为 负 ， 即 “破产 ”了 。 事 实 上 ， 我们 可 以 观察 到 ， 如 果 
市 场 风险 中 立 ， 企 业 的 所 有 收入 的 净值 为 : 


960 000 x 0. 75 + 1 050 000 x 0. 25 
1.1 


少 于 债务 的 现 值 。 然 而 ， 只 要 债券 持 有 者 未 能 强迫 企业 破产 ， 权 益 的 价值 就 
与 前 面 的 例子 中 一 样 〈 如 果 他 们 能 强迫 企业 破产 ， 显 然 企 业 权 益 的 价值 为 
- 2m 

这 几 个 例子 符合 破产 的 条 件 : 在 某 日 某 些 自然 状态 下 ， 企 业 不 能 清偿 其 
债务 ， 权 益 的 价值 为 零 。 但 是 ， 这 些 例子 也 表明 了 我 们 的 定义 不 能 解决 破产 
的 时 机 问题 (timing) ， 即 将 来 不 能 清偿 债务 的 可 能 性 是 否 使 得 债券 持 有 者 
可 以 强迫 企业 现在 破产 。 据 我 们 的 推测 ， 这 取决 于 债务 合约 是 如 何 签订 的 。 
同 长 期 债券 相 比 ， 这 一 问题 对 于 短期 债券 相对 较 轻 。 对 于 短期 债券 ， 每 个 人 
在 每 一 期 可 以 决定 是 否 兑 现 债券 。 对 于 长 期 债券 ， 个 人 购买 债券 后 ， 可 能 会 
由 企业 管理 层 的 变化 ， 这 种 变化 在 债券 持 有 者 (或 者 可 能 也 是 整个 市 场 ) 


= 915 908( 美 元) 
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看 来 可 能 导致 破产 的 概率 很 高 。 然 而 ， 债 券 持 有 者 什么 都 做 不 了 。" 

债券 持 有 者 和 权益 所 有 者 之 间 明 显 的 利益 冲突 加 剧 了 这 些 问题 。 因 为 在 
破产 时 ,企业 承担 有 限 责 任 ， 所 以 企业 只 考虑 它 不 破产 的 状态 下 的 回报 。 
例如 ,在 上 述 两 例 中 ， 上 马 该 项 目 符合 企业 股东 的 利益 。 如 果 不 上 马 该 项 
目 ， 则 股东 在 第 一 个 例子 中 获得 21 363 美元 ， 在 第 二 个 例子 中 什么 都 得 不 
到 ; 若 上 马 该 项 目 ， 他 们 可 获得 现 值 为 22 727 美元 的 收入 (假设 风险 中 
VW.) 。 在 这 两 种 情况 下 ， 如 果 企 业 在 第 一 期 清算 ， 债 券 持 有 者 可 以 获得 更 
多 。 尽 管 在 其 中 一 个 例子 中 ， 债 券 持 有 者 获得 的 偿付 额 少 于 债权 的 现 值 
(但 这 仍 大 于 企业 上 马 项 目 时 期 望 回报 的 现 值 ) 。 请 注意 ， 在 第 一 个 例子 中 ， 
企业 持 有 975 000 美元 的 初始 现金 ， 投 资 的 期 望 真 实 回报 为 负 ( -8%); 然 
而 ， 如 果 股 东 要 对 此 做 出 决策 ， 该 项 目 就 会 上 马 。 显 然 ， 这 可 能 导致 生产 的 
无 效率 。 

破产 对 企业 财务 政策 的 意义 ”破产 对 企业 财务 政策 有 重要 作用 ， 原 因 有 
以 下 三 个 方面 。 第 一 ， 不 存在 破产 意味 着 企业 对 债券 所 需 支 付 的 名 义 利 率 独 
立 于 债务 一 权益 的 比例 。 若 存在 破产 的 可 能 ， 债 券 便 成 为 风险 资产 ， 企 业 借 
得 越 多 ， 名 义 利率 " 越 高 。 我 们 没有 理由 假设 对 所 有 企业 或 个 人 来 说 ， 名 义 
利率 是 债务 一 权益 比率 的 同一 函数 ; 事实 正 与 此 相反 。 一 个 完整 的 理论 必 
须 对 给 定 企业 名 义 利率 的 决定 做 出 解释 。 我 们 将 在 下 文中 尝试 进 行 解释 。 

请 注意 ， 债 券 的 如 下 特性 对 最 优 债务 一 权益 比率 的 决定 有 重要 作用 : E 
企业 不 破产 ， 债 券 就 是 支付 一 定金 额 的 承诺 ; 若 企 业 破 产 ， 债 券 是 获得 一 定 
比例 资产 的 承 庄 。 债 务 人 和 债权 人 可 能 (一般 都 会 ) 对 一 个 风险 债券 的 回 
报 的 均值 和 方差 会 有 不 同 的 看 法 。 债 务 人 通常 会 对 偿 债 更 有 信心 。 在 债务 人 
看 来 ,他们 所 文 付 金 额 的 均值 高 于 债务 人 相信 所 能 拿 到 的 金额 的 均值 (而 
他 们 支付 金额 的 方差 则 小 于 债务 人 相信 自己 所 能 得 到 的 金额 的 方差 ); 债权 
人 认为 ,破产 概率 越 高 ，( 随 着 债务 一 权益 比率 的 升 高 ) 两 个 均值 之 间 的 差 


10 当然， 企业 可 以 做 的 行为 可 能 存在 法 律 限制 。 

11 在 债券 发 行 之 前 ， 很 明显 企业 会 考虑 各 个 自然 状态 下 的 回报 ， 因 为 这 会 影响 到 它 借款 时 的 
条 件 。 然 而 ， 获 得 借款 后 ， 企 业 仅 关注 于 它 不 破产 的 状态 下 的 回报 (当然 ， 若 企业 需 从 资本 市 场 持 
续 地 获得 资源 ， 那 么 它 仍 需 考虑 所 有 状态 下 的 回报 ) 。 

12 如 果 存 在 有 限 的 破产 概率 ， 企 业 的 价值 最 大 化 并 不 等 同 于 权益 价值 的 最 大 化 ， 显 然 ， 企 业 
真正 关注 的 是 后 者 。 

13 名义 利 率 即 企 业 不 破产 时 在 各 种 自然 状态 下 所 支付 的 利率 。 

14 正如 莫 迪 格 利安 尼 和 米 勒 在 [参考 文献 14] 中 所 完成 的 。 在 下 文 我 们 将 看 到 ， 他 们 的 结论 
(就 算 有 破产 ,债务 一 权益 比率 也 不 影响 企业 价值 ) 极端 依赖 此 假设 。 
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距 就 越 大 。 换 名 话说 ， 随 着 债务 一 权益 比率 的 升 高 ， 债 务 人 所 要 支付 的 名 义 
利率 比 他 所 认为 的 “公平 的 ”利率 上 升 得 更 快 。 

破产 对 企业 的 财务 决策 也 很 重要 ， 因 为 正如 我 们 已 证 明 的 , “不 存在 破 
产 时 ,个 人 的 消费 机 会 集 不 受 债务 一 权益 比率 的 影响 ; 若 存在 破产 (RIE 
在 特殊 情形 下 ) ， 上 述 论断 不 再 正确 。 

例如 ， 我 们 可 以 考虑 一 个 标准 的 两 期 模型 ， 其 中 企业 在 第 一 期 进行 投 
资 ， 在 第 二 期 获得 回报 。 再 考虑 两 种 不 同 的 财务 政策 一 一 在 一 种 政策 下 ， 企 
业 发 行 数量 为 B 的 债券 ; 在 男 一 政策 下 ， 企 业 不 发 行 债券 ( 因而 企业 不 可 
能 无 法 清偿 债务 )。 很 显然 ， 在 后 一 种 政策 下 ， 边 际 购买 证 券 的 个 人 所 获 之 
回报 (如果 企业 的 价值 保持 不 变 ) 可 以 与 前 一 种 政策 下 企业 不 破产 的 自然 
状态 下 完全 一 致 。 但 如 果 企业 在 某 些 状态 0 下 破产 ， 在 一 种 政策 下 ， 个 人 的 
回报 是 去; 而 在 另 一 种 政策 下 ， 他 的 回报 〈 在 偿付 债务 之 后 ) 是 负 的 。 换 
句 话 说， 发 行 风险 债券 的 企业 其 实 发 行 了 两 种 债券 。 当 企业 不 破产 时 ， 它 只 
是 发 行 了 市 场 还 不 存在 的 一 种 证 券 ， 该 债券 与 其 他 任何 企业 的 证 券 类 似 。 通 
过 提供 了 一 种 新 的 证 券 ， 破 产 可 能 改变 社会 的 消费 机 会 集 。 

这 样 ， 要 使 破产 的 可 能 性 不 影响 企业 的 市 场 估价 ， 需 要 以 下 两 类 条 件 : 

(1) 破产 在 实质 上 不 能 产生 一 种 新 的 证 券 ; 

(2) 破产 所 产生 的 新 证 券 示 造成 任何 改变 。 

条 件 (0) 可 以 在 下 述 条 件 下 得 到 满足 :” 

(la) 如 果 已 经 存在 的 证 券 之 数量 与 目 然 状 态 的 数量 一 样 〈 阿 罗 一 德 布 
鲁 模型 ， 这 已 在 其 他 文献 中 得 到 讨论 ， 并 被 证 明 是 不 现实 的 ) 。 

(1b) 如 果 破 产 所 产生 的 特殊 证 券 也 可 以 由 个 人 产生 。 这 一 情形 要 求 个 
人 在 边际 上 可 以 购买 证 券 ， 并 且 可 以 做 出 有 限 责任 安排 ， 借 此 〈 在 我 们 的 
两 期 模型 中 ) 在 企业 利润 低 于 到 期 应 名 义 支 付 的 借款 时 ， 股 本 不 能 被 完全 
退回 ,但 对 于 个 人 没有 其 他 影响 。 

然而 ， 需 要 清楚 的 是 ， 这 类 有 限 责任 的 安排 受到 范围 的 限制 ， 因 此 ， 破 


15 [参考 文献 21、24]。 

16 ”如果 存 在 大 量 的 企业 ， 且 它们 的 回报 是 完全 相关 的 即 用 葛 迪 格 利 安 尼 和 米 勒 的 术语 来 
说 ， 这 些 企业 属于 相同 的 风险 类 (risk class) ， 那 么 第 三 种 (但 不 大 可 能 的 ) 情形 就 会 出 现 。 如 果 
在 相同 风险 类 中 ， 有 一 家 企业 的 债务 一 权益 比率 与 我 们 模型 中 的 企业 所 考虑 的 债务 一 权益 比率 一 
样 ， 那 么 模型 中 的 企业 选择 债务 一 权益 比率 的 决策 就 不 会 影响 可 供 选择 的 证 券 集 ， 哪 怕 这 家 企业 可 
能 破产 。 

17 [参考 文献 22] 和 [参考 文献 23] 。 

18 即 以 证 券 作 为 抵押 物 借 得 资金 。 
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产 的 确 会 产生 一 种 新 证 券 的 假设 仍然 成 立 。 

破产 所 产生 的 新 证 券 不 带 来 任何 改变 的 一 般 情形 仅 存 在 一 种 ， 即 在 个 人 
的 投资 组 合 中 ， 每 个 人 购买 的 风险 证 券 比例 都 一 样 。 可 以 出 现 这 种 情形 的 条 
件 在 所 谓 的 投资 组 合 分 离 理论 中 给 出 ， 这 已 在 其 他 文献 中 得 到 讨论 ”该 理 
论 需 要 对 效用 函数 和 (或) 可 选 证 券 之 回报 的 分 布 做 出 非常 约束 性 的 限定 。 
男 外 ， 它 要 求 所 有 的 个 人 对 企业 的 回报 有 相同 的 预期 。 我 们 最 反对 的 正 是 最 
后 一 个 假设 。 

最 后 ， 破 产 所 带 来 的 交易 成 本 和 信息 成 本 也 会 使 得 企业 的 市 场 估价 依赖 
于 破产 概率 。 在 接 下 来 的 讨论 中 ,我 们 将 忽略 这 些 成 本 一 一 尽管 它们 很 重 
要 一 一 因为 我 们 要 证 明 ， 即 使 在 莫 迪 格 利安 尼 和 米 勒 所 描述 的 “理想 ” 世 
界 中 (不 存在 交易 成 本 ) ， 如 果 存 在 有 限 的 破产 概率 ， 市 场 估价 通常 也 会 取 
决 于 债务 一 权益 比率 。 


三 、 给 定投 资 时 的 最 优 债务 一 权益 比率 


在 本 部 分 中 ,我 们 要 通过 简单 的 例子 证 明 企业 估价 对 其 财务 政策 的 依赖 
性 。 我 们 将 在 下 一 部 分 中 推导 出 最 优 的 财务 政策 。 

假设 有 两 组 人 ， 分 别 以 上 标 a Mb 来 表示 。 经 济 中 存在 两 个 企业 ,” 分 
别 以 下 标 1 和 2 来 表示 。 最 初 ，a 组 人 拥有 第 一 家 企业 的 所 有 股份 ,” 且 两 组 
人 都 认为 第 一 家 企业 的 利润 是 风险 性 的 。 类 似 地 ， 两 组 人 都 认为 第 二 家 企业 
的 利润 是 完全 无 风险 的 ， 并 且 它 的 生产 技术 是 规模 报酬 不 变 的 。 这 使 得 完全 
无 风险 资产 的 利率 被 固定 在 r° 。 我 们 利用 传统 的 两 期 模型 :第 一 期 进行 投 
资 ， 第 二 期 获得 回报 ， 然 后 企业 “清算 解散 ”。 我 们 感 兴趣 的 是 财务 决策 ， 
因此 ， 我 们 假设 真实 决策 (real decisions) (MRK) 已 经 确定 。 

我 们 关注 第 一 家 企业 。 在 状态 9 下， 回报 为 X(9) 。 对 于 任 一 给 定 状态 


19 在 解释 为 什么 条 件 (la) 和 “(1b) 不 能 得 到 满足 时 ， 交 易 成 本 和 信息 成 本 显然 非常 重要 。 

20 Cass and Stiglitz [参考 文献 3]。 

21 假设 每 一 组 中 的 所 有 个 人 都 是 相同 的 。 

22 为 了 某 些 目 的 ， 将 两 个 企业 看 作 是 两 个 行业 可 能 更 好 ， 因 为 我 们 要 假设 它们 要 相互 竞争 。 

23 ”就 目前 而 言 ， 我 们 不 用 详细 地 说 明 最 初 的 所 有 权 (ownership claim) 如 何在 第 一 家 企业 的 股 
东 之 间 分 配 。 

24 ”假设 在 第 二 个 行业 中 有 投资 。 

25 如 在 [参考 文献 24] 中 所 设 定 的 。 

26 我们 相应 地 省 略 了 X, (0. r, 等 记号 中 的 下 标 1。 
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的 发 生 概率 ， 两 组 人 的 意见 不 一 致 。 我 们 定义 P(X) 为 i 组 人 所 认为 的 X 
的 分 布 函数 ， 另 外 ， 很 方便 地 定义 关 (X) =1-F'(X), BOSTEWIBIEUS 


中 ， 当 收入 少 于 应 偿付 的 债务 时 ， 即 X(b) < (1+r(B) B) (其 中 7(B) 
是 第 一 家 企业 发 行 数量 为 B 的 债券 时 所 支付 的 名 义 利率 ) 时 企业 就 会 破 
产 ,了 ”所 以 wz'[ (01 7)B] 是 i 所 认为 的 企业 不 破产 的 概率 。 

我 们 定义 : 


Wsr = |, XaF (X0) (1) 


Wy/mT(Y) 是 X 的 均值 (条 件 于 i 组 认为 X 大 于 Y)。 换 句 话 说 , Meah 
m (+7?)B) 是 企业 不 破产 时 回报 的 均值 。 
为 简单 起 见 ， 我 们 假设 两 组 人 中 的 所 有 人 都 是 风险 中 立 的 ， 并 且 所 有 人 
不 能 将 股票 卖 空 (sell shares short) 。 我 们 还 假设 ， 对 于 所 有 的 了 Y，M>y > 
urov, MHES —HA, 第 一 组 人 (第 i 个 企业 的 原始 股东 ) 对 企业 的 回报 
有 更 乐观 的 预期 。 偿 付 债务 后 ， 股 东 的 回报 为 : 
Xor —(1 +7)B 34 X'(0) > (1*7)B (2) 
0 M X'(@) <(1+4+r)B 


其 中 
从 ;看 来 ， 回 报 的 均值 是 
Hrsg 7 (1 T) Br ((1 * 7) B) (3) 
4a 组 人 完全 所 有 的 权益 五 的 价值 是 
3 IX» (042)8 => (1 + r) Barr’ ((1 + r)B) 
ut. (1 +r”) (4) 
现在 ， 我 们 需要 决定 函数 7(B) ， 即 名 义 利 率 如 何 取决 于 企业 的 借债 ? 
第 二 组 人 是 风险 中 立 的 。 因 此 ， 所 需要 的 只 是 (在 第 二 组 人 看 来 ) 他 们 所 
得 到 平均 收益 与 无 风险 资产 的 收益 (7) 一 样 。 风 险 债券 的 回报 是 : 
l+r 4% XB CLR 


aen ix x X<(1+r)B (5) 


27 参见 上 文 关于 破产 的 定义 以 及 [参考 文献 24]。 
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因此 , GEX ok b BAM X 893038. 
£i(14r)Bl = (1«7)Bzg ((1 47)B) + £|X | (X(0) < (1 +7)B)} 
= {i +7)Br’((1 +r)B) + EX’ — Wx»1s2)8 





=(l+r°)B 
(6) 
KHR (4) AR (6) 相 加 ， 我 们 得 到 
区 二 基本 所 _ Mxasts > ryt E - v )(1 +r)B+ gx (7) 
如 果 两 组 人 的 期 望 相同 ， 则 对 于 所 有 的 B: 
a^ ((147)B) = g' ((1 +7)B) (8a) 
以 及 
Mys(i4)B = Mesristyk (8b) 
这 样 ， 企 业 的 价值 减 至 : 
,.9X . EX AS 


"Res. XP 
因此 ， 企 业 价值 独立 于 债务 一 权益 比率 ， 这 正 是 我 们 已 经 说 明 的 〈 因 为 这 
是 均值 一 方差 模型 的 一 种 特殊 形式 ) 。 

但 请 注意 ， 当 两 组 人 的 期 望 不 一 致 时 会 怎么 样 。 只 要 没有 破产 ， 





Mxsasms = 8X (10a) 
以 及 

Wns = 8X. (10b) 
因此 

= (11) 
1 +r 

债务 一 权益 比率 再 一 次 没有 带 来 任何 改变 。 但 是 ， 如 采 
对 于 某 些 0， B > X/A! 


第 二 组 人 会 认为 企业 有 可 能 〈 以 正 的 概率 ) 破产 。 企 业 的 价值 相对 于 债务 
进一步 增加 的 导数 是 : 


* dV a’ ý 
(14r) dB = Ix» 4708 = Hrs 22,92 


-(mq* -7 )10«7)B-(am -q)| «CL DB (12) 
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在 我 们 的 假设 下 ， 第 一 组 人 比 第 二 组 人 更 乐观 ; 因此 ， 即 使 第 二 组 人 认为 破 
产 的 概率 为 正 ， 第 一 组 人 也 可 能 认为 没有 破产 的 可 能 。 特 别 地 ， 我 们 令 
XQ, = minX (6) 
如 果 
A silpi >r. 
那么 当 第 二 组 人 认为 破产 的 概率 为 正 时 ， 第 一 组 人 认为 没有 破产 的 可 能 。 因 
而 , EB (14r') 2X, 


dV " E ^ b d(1 +r)B = 
W = (Xb - (1 +7) Bf (Xt) SL DB = 9 


其 中 f (Xin) 是 出 现 X=Xi, 的 概率 (第 二 组 人 的 估计 中 )。 但 是 

cx = -f (Xa) (SCE) «o 
因此 ， 若 投资 固定 ， 当 债务 超过 了 债权 人 认为 有 破产 可 能 的 债务 总 值 时 ， 企 
业 的 价值 就 会 随 债务 上 升 而 下 降 。 

在 上 文中 ， 我 们 假设 破产 不 涉及 真实 成 本 (real cost) ， 但 我 们 仍 推导 
出 ,一 方面 ， 如 果 企 业 的 债务 一 权益 比率 很 高 (以 至 于 债权 人 认为 破产 的 
概率 为 正 ) 时 ， 企 业 的 价值 会 下 降 。 如 果 在 模型 中 考虑 这 些 真实 成 本 ， 只 
会 进一步 加 强 我 们 的 结论 。 另 一 方面 ， 如 果 个 人 是 风险 厌恶 的 而 不 是 我 
们 这 里 所 假设 的 风险 中 立 ) ， 那 么 “新 证 券 ” (风险 债券 ) 的 产生 可 能 会 增 
加 企业 的 价值 。 这 并 不 是 因为 利率 是 债务 一 权益 比率 的 增 函 数 (企业 发 行 
的 债券 越 多 ， 其 价值 越 低 ) ， 而 是 因为 债权 人 和 债务 人 对 破产 概率 的 估计 不 
一 致 .” 对 债务 人 可 以 借 到 的 数目 起 到 限制 作用 的 是 债权 人 利用 他 们 自己 的 
概率 估算 得 出 的 、 能 使 得 他 们 无 差别 的 、 必 须 补偿 的 金额 ， 这 高 于 债务 人 利 
用 他 自己 的 概率 估算 出 的 从 借款 中 得 到 的 收益 。 


四 、 财 务 决策 和 真实 决策 的 互动 


在 前 一 部 分 ， 我们 假设 风险 企业 的 投资 水 平 ( 产 出 ) 已 被 固定 ， 并 且 
仅仅 将 注意 力 集中 在 财务 决策 上 。 既 然 我 们 已 经 知道 了 财务 政策 可 能 会 影响 


28 在 日 本 箱根 (Hakone) 的 讨论 中 ， 讨 论 会 的 几 位 参与 者 认为 ， 在 我 的 分 析 中 ， 破 产 的 假设 
并 不 是 关键 的 ， 关 键 的 是 名 义 回 报 率 是 债务 一 权益 比率 的 增 函 数 。 我 希望 上 述 论证 已 经 让 读者 相 
信 ， 仅 有 后 者 是 不 够 的 〈 不 是 充分 条 件 ) 。 另 外 ， 我 也 没有 发 现 令 人 信服 的 论证 可 以 证 明 ， 除 了 上 
述 考 虑 的 因素 之 外 ， 为 什么 名 义 利率 会 是 递增 的 。 
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到 企业 的 价值 ， 很 显然 ， 财 务 政 策 可 能 会 影响 企业 的 投资 水 平 。 我 们 将 证 
明 ， 最 大 化 每 一 美元 投资 的 收入 可 以 同时 得 到 最 优 的 债务 一 权益 比率 和 企业 
投资 的 均衡 水 平 ， 并 且 两 个 决策 一 般 来 说 不 能 分 离 。 另 外 需要 注意 的 是 ， 经 
济 在 生产 上 可 能 是 没有 效率 的 。 

规模 报酬 不 变 。 我 们 假设 对 第 一 个 企业 的 规模 报酬 为 随机 不 变 的 : 投入 
翻 倍 可 以 使 每 一 自然 状态 下 的 产 出 翻 倍 。 我 们 进一步 假设 ， 每 组 人 都 有 一 个 
固定 数额 的 资金 三， 需要 进行 投资 ;我们 关注 这 些 投资 的 竞争 性 配置 。 第 一 
个 行业 中 的 代表 性 企业 需要 决定 : 有 多 大 比例 的 投资 需要 以 债务 的 形式 进行 
融资 。 从 上 一 小 节 的 分 析 可 以 明显 看 出 ， 名 义 利率 仅 为 这 一 比例 的 函数 ， 因 
为 ， 当 债券 和 投资 水 平 同时 翻 倍 时 ， 任 一 状态 下 债券 的 回报 都 不 变 。 竞 争 
性 的 企业 相信 ， 通 过 规模 翻 倍 ， 它 可 以 使 价值 翻 倍 ; 所 需 资金 的 一 部 分 由 
债券 融资 〈 其 比例 与 原先 的 一 样 ) ， 剩 余部 分 进行 股权 融资 。 因 此 ， 因 为 我 
们 假设 了 规模 报酬 不 变 ， 竞 争 均衡 要 求 企业 的 总 价值 等 于 它 的 投资 水 平 。 否 
则 ， 企 业 会 扩张 或 缩小 规模 。 

然而 ， 从 我 们 现在 的 观点 来 看 ， 债 务 一 权益 比率 的 选择 是 我 们 的 主要 
关注 点 。 企 业 希 望 最 大 化 其 权益 所 有 者 每 一 美元 投资 的 期 望 回 报 足 (9)， 
其 中 


PRNG 人 WR x > (1+?)a 
E 


0 其 他 
(13) 
此 处 
a = B/I (14) 
是 由 债务 融资 的 投资 比例 ; 并 且 
和 (15) 
是 所 投资 的 每 美元 的 回报 。 不 破产 的 概率 是 r 和 a 的 函数 。 我 们 像 在 第 
三 部 分 ( 式 (1) ) EX uias. Hm(l-r7a): WR G(x) 是 i 
估计 的 x 的 分 布 ， 那么 债务 一 权益 比率 为 a/l - a、 支 付 的 名 义 利 率 为 7 


的 企业 在 i 的 估计 中 不 破产 的 概率 是 : zr ((1+r?)a) =1- (C1 7) 


29 存在 不 确定 性 时 ， 竞 争 均衡 的 含义 并 不 是 模棱两可 的 ， 这 在 [参考 文献 22] 中 有 详细 讨 
论 。 正 如 本 文中 指出 的 ， 一 般 说 来 ， 所 采用 的 特殊 方法 不 是 完全 令 人 满意 的 ， 因 为 它 不 能 应 用 于 不 
存在 规模 报酬 不 变 (或 者 至 少 存在 乘积 不 确定 性 ) 的 情形 ， 也 不 能 应 用 于 项 目 存 在 可 选择 性 (存在 
其 他 可 行 的 分 布 ) 的 情形 。 
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a), FFA 
Ba (1ste - xdG' (x) 


(1+7)a 
Masa sal m (CE 7)a) 是 企业 不 破产 时 的 平均 回报 。 企 业 希望 最 大 化 : 


s(a 二 (1+7)a 
Ke" (0) NTC T 


即 
&'(8) = (147) + Ha (16) 
a 
满足 式 (16) 的 a 的 值 a' 是 a 的 最 优 值 ， 并 且 


a 
l-a’ 





是 最 优 的 债务 一 权益 比率 。 

我 们 对 式 (16) 有 一 个 很 自然 的 解释 权益 投资 的 平均 回报 (等 于 当 
权益 和 债务 同比 例 增 加 时 的 边际 回报 ) 一定 等 于 借债 的 边际 成 本 即 增加 
债务 融资 比例 时 的 边际 成 本 ) 。 

如 果 对 于 5 组 人 来 说 ,， 除 了 投资 于 第 一 家 企业 的 风险 债券 之 外 ， 还 可 以 
购买 无 风险 债券 (投资 于 无 风险 行业 中 ) ， 并 且 b 组 人 是 风险 中 立 的 ， 那么 
;一 定 会 使 得 持 有 第 一 家 企业 风险 债券 的 回报 均值 等 于 (1 +r* ) 。 风 险 债券 
的 回报 均值 为 x* (在 6b 组 人 的 估计 中 ) ， 且 


Bs = b " 
(lar) m UL rj! reme (17) 


r 必须 使 得 
(1 +7) = (14r*) (18) 
因此 


b ^ 
LEAF D OK (19) 


将 式 (15) 和 式 (17) 2X (19) RAA (16), HAS y= (147) a, 
我 们 得 到 
(1 +r”) 


20 
zy) JE; 


Z (14r)4 ar a it 
da 
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式 〈20) 结合 式 (17) 可 以 改写 成 
all +r) = yg! + & - His, 

这 给 出 了 含有 两 个 未 知 数 (y, a) 的 两 个 方程 。 因 而 ， 我 们 可 以 解 出 均衡 
的 债务 一 投资 比率 w (或 者 是 债务 一 权益 比率 a/1 - a) 以 及 债券 的 名 义 利 
率 1 +7=y/a。 

一 个 数值 例子 可 能 会 很 有 用 。 假 设 b 相信 x 在 [1, 2] 上 服从 平均 分 
Ai. BBA : 

mw =2-y,y21 


2 . 
& -u rl ygI 


48x 21.67, 1+r° 1.55 那么 


(147) 21.51 
即 均衡 中 78% 的 投资 由 债务 融资 ， 破 产 的 概率 是 10% ， 和 名 义 利率 为 51% 。 
到 目前 为 止 , 我 们 一 直 假 设 第 二 组 人 总 是 把 资金 投资 于 无 风险 资产 ， 或 
者 用 于 购买 第 一 家 企业 的 债券 。 但是， 他 们 同样 也 可 以 购买 第 一 家 企业 的 股 
份 。 如 果 第 一 家 企业 的 股份 的 回报 均值 少 于 风险 资产 的 回报 或 第 一 家 企业 债 
券 的 回报 ， 那 么 他 们 就 会 购买 股份 。 第 二 组 人 所 认为 的 第 一 家 企业 的 股份 的 
回报 均值 是 : 
& - Mesas - (1 *7)az' 
l-a 
减 去 式 (17)， 我 们 可 以 得 到 (做 了 一 定 简化 后 )” 
当 1+ 居 三 或 :时 ,1+ 天 三 中 
这 样 ,，b 组 人 是 否 更 偏好 于 投资 于 企业 的 风险 债券 而 不 是 股份 ， 这 仅 取 决 于 
在 b 组 人 的 判断 中 ,债券 的 回报 是 否 高 于 企业 每 一 美元 投资 的 总 回报 均值 。 
现在 ,我 们 已 经 可 以 描述 经 济 中 所 有 的 均衡 了 。 第 一 ， 如 果 咏 ">1 tr’ 


30 ”如 果 企 业 发 行 的 债券 数目 很 大 ， 以 至 于 它 的 股东 都 相信 有 破产 的 可 能 ， 那 么 式 (16) 变 
为 : 


Ze(0) =- (u$, (ie - 1) Hena 
其 解释 与 上 文中 一 样 。 
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(无 风险 资产 的 回报 ) , ”第 一 组 人 的 所 有 资本 显然 都 投资 于 第 一 个 行业 的 企 
业 权 益 ; 如 果 E J& a 在 第 一 个 行业 中 企业 的 权益 , D 是 a 要 投资 的 资金 ， 
那么 

E =f 
第 二 组 人 会 怎么 做 取决 于 跤 ”和 1 +r" ZB. 

(1) 如 果 足 ">1 +r ， 那 么 第 二 组 人 的 所 有 资源 也 会 都 投资 在 第 一 个 
行业 中 。 这 可 以 是 债券 ， 也 可 以 是 股份 。 这 存在 两 种 情形 。 定 义 a AX 
(16) 的 解 ， 其 中 r (a) 由 式 (17) 给 出 , 而 且 1 +7 = 足 ”( 即 第 二 组 人 
中 的 投资 者 一 定 会 在 持 有 债券 和 权益 之 间 无 差异 ) : 

(a) Ma P/1-a* <， 那么 5b 组 人 所 持 有 的 风险 债券 B^ 会 满足 
B’ =aw*( 严 + 用) 。 那 么 ， 对 权益 的 投资 额 会 是 (1 -a*) (+r). 

(b) üÉa'/1-a' >, 3852 I8 35 (7 Bx, ， 对 借款 会 有 过 度 需 
求 ， 这 造成 债券 的 回报 均值 上 升 。 这 样 ， 均 衡 就 要 求 第 二 组 人 将 所 有 资本 投 
资 于 第 一 行业 的 债券 ， 所 获得 的 回报 均值 (1 +7 ) 恰好 介 于 两 组 人 所 认为 
的 权益 期 望 回报 之 间 ， 即 :” 

Eo «14r « x 

(2) Brit, WRZ’ < (1+r )， 那 么 第 一 个 行业 中 的 投资 由 下 式 

给 出 : 

P(1+aw”) 
其 中 ,，w "又 是 从 式 (16) 中 得 出 ，f(a) 由 式 (17) 和 7 =r” (无 风险 的 
回报 率 ) 得 出 。 与 前 面 一 样 ， 这 一 结果 是 条 件 于 a*7T/1 -a «lf, a'T7 
1 -a” > 了 的 情形 也 可 以 通过 上 述 方法 进行 讨论 。 

这 里 需要 观察 到 的 一 个 要 点 是 : 资源 的 真实 配置 和 企业 的 财务 政策 是 相 
互 依赖 的 。 在 描述 后 者 之 前 ， 我 们 不 能 解 出 前 者 。 在 规模 报酬 递减 的 情况 
下 ， 这 种 依赖 性 更 为 明显 。 

规模 报酬 递减 。 现 在 ， 我 们 假设 风险 企业 的 回报 由 下 述 函 数 描述 : 
X(8) -h(I) op(9)， 其 中 心 >0, hà" «03H 8o =1， 即 存在 乘积 不 确定 性 ， 
但 是 规模 报酬 递减 。 当 X(9)<(1+7?)B 时 ,破产 出 现 , 即 当 


31 ”如 果 这 一 假设 未 得 到 满足 ， 那 么 a 和。 都 投资 于 无 风险 行业 ， 这 一 问题 也 不 再 令 人 感 兴趣 。 

32 ”确切 的 值 可 以 通过 下 述 方法 获得 。 根 据 式 (17) ,我 们 可 以 将 ?表示 成 和 a 的 函数 ， 再 将 
其 代入 式 (16) ， 并 令 a”= 玉 /RP ， 我 们 就 可 以 找到 满足 式 (16) Wr fii. 

33 即 如 果 (a* /1 -a*) > 让 ,那么 1 +r* zle? <&. 
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e (0 De (147) att, 


ADR ACL) /1 是 常数 (存在 规模 报酬 随机 不 变 ) ， 破 产 的 概率 仅 依赖 
F (1+7) a, 但 是 在 规模 报酬 递减 的 情形 下 ， 给 定 任何 债务 一 权益 比率 
和 名 义 利率 ， 破 产 的 概率 随 企业 的 规模 递减 。 其 结果 是 债券 的 名 义 回报 率 
会 反 过 来 同时 依赖 于 债务 一 权益 比率 和 企业 的 规模 ， 企 业 在 做 投资 决策 
时 ， 也 会 将 这 些 考 虑 在 内 。 最 终 的 结果 是 ， 一 般 来 说 ， 这 一 经 济 在 生产 上 
不 是 有 效率 的 。 换 句 话 说， 如 果 第 一 个 行业 中 存在 几 个 有 不 同 生产 函数 的 
企业 ， 那 么 ， 
X(8) = e(0) (I) (21) 
其 中 , j 表示 第 一 个 行业 中 的 第 j 家 企业 。 生 产 有 效率 要 求 : 
:= (22) 
对 于 该 行业 中 的 所 有 i, j 都 成 立 。 但 市 场 均 衡 一 般 不 会 满足 式 (22), 
为 得 到 这 一 点 ， 我 们 观察 到 ， 在 均衡 中 ， 该 行业 中 所 有 企业 每 一 美元 权 
益 投 资 的 回报 必须 一 样 都 是 ; 
&(X)'-(1*r)B _ 
E! sis 
这 对 所 有 的 7 也 必须 成 立 。 假 设 企 业 的 原始 股东 希望 企业 最 大 化 他 们 在 第 一 


期 的 净 财富 | * 
max S(x) - (1 « P)P - (Ë - B) 
(Br) p 
其 中 了 是 投资 的 价值 ， 因 此 一 -到 是 通过 发 行 新 的 股份 而 筹集 的 新 资本 。 通 
过 选择 1' 和 PB， 使 得 :* 


0 GX)” _ dr 
oF “ante (23) 
p= (1+?)[1+ 2 a ery (24) 
+r 


X (23) 和 式 (24) 必须 联 立 求解 : 真实 投资 决策 不 能 与 财务 决策 分 离 。 
明确 解 出 企业 必须 支付 的 利率 7， 将 其 表示 成 投资 水 平和 债务 水 平 的 函 
数 (正如 我 们 在 上 一 小 节 所 作 的 那样 ) ， 然 后 将 这 些 结果 代入 式 (23) Ast 


34 将 式 (23) 和 式 (24) 结合 到 一 起 ,意味 着 企业 同样 也 最 大 化 其 股东 每 一 美元 投资 的 回报 。 
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(24) ， 我 们 可 以 证 明 ， 式 (22) 一 般 来 说 不 能 得 到 满足 。 其 中 的 细节 留 给 
读者 完成 。 


五 、 收 购 


关于 经 理 和 股东 。 在 这 之 前 的 讨论 中 ,我 们 假设 了 投资 水 平 决策 是 唯一 
的 非 财务 决策 。 现 在 ， 我 们 将 考虑 ， 如 果 存 在 项 目的 多 种 选择 (不 同 的 生 
产 技 术 、 生 产 不 同 的 产品 等 ) ， 结 果 会 如 何 ? 如 果 对 于 选择 何 种 项 目 存在 意 
见 不 一 致 ， 又 会 怎样 ? 我 们 关注 的 是 由 此 导致 的 被 收购 的 可 能 性 ， 以 及 这 对 
企业 财务 政策 的 意义 。 为 了 让 企业 做 出 一 个 决策 ， 它 必须 确定 : (1) 不 同 
状态 的 概率 ; (2) 不 同行 动 对 企业 市 场 价值 的 影响 ; (3) 可 供 选择 的 可 能 
行动 。 | | 

关于 这 些 问题 ， 职 业 人 员 (特别 是 经 理 ) 有 可 能 比 一 般 的 股东 拥有 更 
多 的 信息 。 其 结果 是 ， 股 东 很 难 判断 经 理 是 否 做 出 了 “正确 ”的 决策 。 如 
果 项 目 失败 ， 这 是 不 是 因为 运气 太 差 ， 而 经 理 对 概率 的 估计 是 正确 的 ? 又 或 
者 是 经 理 对 项 目 结果 的 分 布 估计 失误 ?又 或 是 经 理 已 经 在 可 选 范围 内 选择 了 
最 好 的 项 目 ， 但 是 所 有 项 目的 回报 都 很 低 ? 又 或 是 经 理 不 再 追求 价值 最 大 
化 ， 而 是 有 其 他 的 目标 〈 例 如 ， 他 对 企业 规模 更 感 兴趣 )? 

如 果 我 们 可 以 对 相同 的 实验 做 重复 尝试 (这 个 世界 明年 的 状态 会 和 今 
年 的 一 样 ) ， 企 业 面临 的 机 会 都 一 样 ， 经 理 做 出 了 同样 的 决策 ， 但 是 ， 像 前 
面 一 样 ， 结 果 取 决 于 掷 驶 子 (决定 自然 状态 ) BORE, ， 我 们 可 以 区 分 “ 坏 运 
气 ” 和 “不 称职 " : 平均 来 看 ， 运 气 不 佳 的 经 理 所 在 企业 获得 的 回报 会 高 于 
不 称职 经 理 所 在 的 企业 。 不 幸 的 是 ， 我 们 不 能 做 重复 实验 。 不 仅 企业 可 选 的 
机 会 集会 发 生变 化 ， 而 且 〈 即 使 机 会 集 不 变 ) 上 一 次 尝试 的 结果 也 会 影响 
到 我 们 对 可 选 的 机 会 集结 果 的 分 布 的 估计 。 即 使 经 理 的 历史 记录 很 好 ， 当 出 
现 不 好 的 结果 时 ， 股 东 也 需要 判断 这 仅仅 是 因为 运气 太 坏 ， 还 是 该 行业 的 投 
资 机 会 已 经 “逐渐 枯竭 "， 又 或 者 是 经 理 不 再 是 “有 竞争 力 的 ” (因为 环境 
变化 ,或 者 是 经 理 个 人 发 生 了 “变化 ”一 一 如 因为 年 纪 变 大 )? 

这 一 分 析 可 以 得 到 两 个 重要 的 结论 。 第 一 ， 与 传统 的 新 古典 分 析 (新 
古典 分 析 中 的 企业 仅 拥有 资本 和 土地 ， 以 及 一 本 “蓝皮书 ”， 企 业 唯 一 的 工 
作 是 在 给 定 的 要 素 价格 下 找到 “蓝皮书 ”中 正确 的 页 码 ) 不 同 ， 在 这 里 ， 


35 ”如 果 存 在 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 的 一 个 完全 集 ， 只 要 我 们 知道 阿 罗 一 德 布 鲁 价格 ， 我 们 可 以 很 
容易 地 确定 对 市 场 价值 的 影响 ， 并 且 不 用 注意 各 种 状态 的 概率 。 
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企业 家 有 至 关 重 要 的 作用 。 例 如 , “蓝皮书 ”的 内 容 可 能 只 有 他 知道 。 尽 管 
今天 的 要 素 价格 是 给 定 的 ， 他 必须 猜测 下 一 期 要 素 的 价格 。 因 此 ， 企 业 的 市 
场 价值 不 仅仅 是 其 要 素 的 市 场 价 值 (除了 经 理 之 外 ) ， 其 价值 还 取决 于 市 场 
对 经 理会 如 何 处 理 这 些 要 素 的 估计 。 

第 二 ， 个 人 不 仅 对 企业 可 选 的 不 同 项 目的 结果 概率 分 布 判断 不 同 ， 而 且 
他 们 对 于 经 理 做 出 正确 (“合意 的 ") 决策 的 能 力 的 评价 也 不 同 。 EKE, 
股东 对 于 企业 决策 的 不 满意 不 会 导致 股东 直接 指示 企业 采取 某 种 行动 ， 相 
Bt, 他们 总 是 在 那 更 换 管理 层 。 在 实践 中 ,通常 不 是 股东 直接 鼓动 更 换 管理 
层 ， 而 是 另 一 被 提名 的 管理 层 在 鼓动 更 换 。* 

收购 的 决定 因素 。 如 果 你 拥有 一 家 企业 ， 而 我 观察 到 你 的 决策 是 错误 的 
(在 我 看 来 ) ， 即 平均 来 看 ， 你 从 给 定 资本 水 平 获得 的 回报 低 于 我 认为 你 可 
以 获得 的 回报 水 平 (暂时 忽略 风险 厌恶 )， 这 样 ， 我 可 以 出 价 购买 你 的 企 
业 。 如 果 在 经 济 中 普遍 存在 这 种 收购 行为 ， 那 么 所 有 的 企业 都 会 由 (在 他 
的 判断 中 ) 能 使 企业 获得 最 高 回报 的 个 人 管理 。 然 而 ， 这 一 过 程 中 至 少 有 
三 个 方面 的 局 限 性 : | 

(1) 就 算 我 相信 我 在 平均 水 平 上 可 以 比 现在 的 管理 层 获得 更 高 的 回报 ， 
我 的 估计 也 会 比 管理 者 的 估计 有 更 大 的 方差 ， 因 为 管理 者 有 更 多 的 “ 信 
息 ”， 因 而 ， 我 不 会 采取 收购 行为 。 用 不 正式 的 话 讲 ， 尽 管 我 相信 我 可 以 在 
平均 水 平 做 得 比 现在 的 管理 层 好 ， 但 我 “对 此 并 不 确信 ”。 

(2) 交易 成 本 。 这 是 对 收购 的 相关 成 本 的 一 个 总 称 。 其 中 一 项 重要 的 
成 本 是 : 如 果 我 将 经 理解 雇 ， 他 可 能 会 将 一 些 重要 的 、 拥 有 内 部 信息 的 公司 
员工 带 走 ， 如 果 我 要 找 人 替代 他 们 ， 这 将 花费 很 大 的 成 本 。 

(3) 我 可 能 没有 足够 的 资本 ， 来 购买 足以 控制 这 个 企业 的 股份 。 

企业 现 有 的 股东 关注 收购 ， 至 少 有 两 个 原因 : 

(1) 收购 的 可 能 性 有 可 能 会 使 得 企业 应 支付 的 债券 利率 升 高 。 当 初始 
的 债券 持 有 者 借 钱 给 企业 时 ， 不 仅 会 考虑 到 在 现 有 管理 层 下 企业 在 各 种 状态 
下 可 以 获得 的 回报 ， 而 且 也 会 考虑 到 潜在 的 收购 一 一 新 的 管理 层 会 采用 一 系 
列 新 的 政策 。 他 们 必须 考虑 所 有 可 能 的 收购 ， 这 些 收购 所 能 导致 的 企业 的 回 
报 差距 可 能 非常 大 。 这 样 ， 原 始 债券 持 有 者 所 要 求 的 回报 不 仅 取决 于 当前 管 


36 ”对 此 有 几 个 很 好 的 理由 : CI) 判断 特定 的 管理 层 的 能 力 好 坏 ， 这 是 一 个 相对 的 问题 ; 每 个 
股东 都 认为 某 个 管理 层 可 以 做 得 更 好 ， 因 此 它 是 “ 差 ” 的 ， 但 在 不 同 的 管理 层 中 ， 它 可 能 是 最 好 
的 ; (2) 需要 管理 层 自身 来 组 织 一 项 收购 行动 。 
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理 层 管理 下 的 破产 概率 ， 也 取决 于 在 其 他 管理 层 管理 下 的 破产 概率 ， 以 及 其 
他 管理 层 出 现 的 概率 。 

(2) 尽管 企业 的 大 部 分 股东 因 收 购 而 境况 改善 一 一 否则 他 们 不 会 出 售 
其 企业 一 一 少数 股东 的 股价 可 能 高 于 市 价 ， 他们 享受 着 (过 去 也 享受 着 ) 
一 些 消费 者 剩余 ; 而 当 新 的 管理 层 改 变 企业 政策 时 ， 他 们 将 失去 这 些 剩余 。 
因此 ， 他 们 可 能 因 收 购 而 境况 变 差 。 

企业 可 能 希望 能 避免 收购 ， 这 一 点 似乎 是 很 清楚 的 。 问 题 是 ， 他 们 可 以 
采取 怎样 的 行动 使 其 被 收购 的 可 能 性 减少 。 回 到 我 们 所 列举 的 收购 的 局 限 性 
上 ， 我 们 发 现 可 以 通过 以 下 几 种 方式 减少 被 收购 的 可 能 : 

(1) 采取 一 些 不 大 可 能 让 其 他 管理 层 认 为 还 有 可 以 做 得 更 好 的 行动 。 
具有 事前 “风险 ”的 行动 总 会 有 失败 的 风险 ， 因 此 ， 企 业 总 是 倾向 于 采取 
一 些 更 保守 的 行动 一 一 如 果 不 存在 收购 ， 企 业 会 采取 更 具 风 险 性 的 行动 。 

(2) 采取 一 些 行动 ， 使 得 希望 收购 它们 的 个 人 或 团体 需要 借 更 多 的 钱 
来 收购 ， 从 而 降低 了 他 们 借款 条 件 的 吸引 力 ， 也 降低 收购 后 能 从 企业 获得 的 
回报 。 此 处 有 三 点 相关 的 考虑 : 

(a) 给 定 市 场 估价 ， 债 务 一 权益 比率 越 大 ， 企 业 越 有 可 能 被 收购 。 要 
取得 该 企业 的 控制 权 ， 个 人 仅 需 积累 足够 的 资本 ， 以 购买 企业 大 部 分 的 股 
份 。 因 此 ， 对 于 某 个 给 定 市 场 价值 的 企业 来 讲 ， 债 务 一 权益 比率 越 大 ， 就 越 
容易 被 收购 。 

这 一 论断 有 一 重要 的 问题 : 如 果 个 人 贷款 是 企业 贷款 的 很 好 的 、 合 理 
的 替代 品 ， 那 么 企业 的 债务 一 权益 比率 越 小 ， 个 人 可 以 借 到 的 资金 越 多 一 一 
这 正好 抵消 了 企业 借款 的 缺乏 。 然 而 ， 有 两 个 原因 使 得 事实 与 此 相反 。 非 常 
明显 的 一 个 原因 是 : 管制 限制 了 个 人 用 证 券 作 为 抵押 品 时 的 贷款 数额 。 第 
二 ， 债 券 持 有 人 可 能 要 求 个 人 支付 比 企 业 债券 高 的 利率 ; 并 且 ， 他 们 要 求 的 
利率 可 能 是 贷款 数额 的 增 函 数 。 此 外 ， 个 人 可 能 还 有 别 的 债务 ， 因 此 在 某 些 
状态 下 ， 个 人 会 破产 ， 而 企业 不 会 。 当 然 ， 也 存在 另 一 事实 ， 可 以 抵消 这 
一 效果 一 一 个 人 可 能 拥有 其 他 资产 ， 因 此 ， 即 使 企业 破产 了 ， 他 也 可 能 不 会 
破产 。 另 外 ， 债 权 人 对 企业 破产 概率 的 估计 取决 于 谁 在 管理 这 家 企业 ， 因 为 








37 这 一 情形 不 能 太极 端 化， 因为 那样 的 话 ， 其 他 管理 层 可 能 认为 ， 一 些 “ 良 性 风险 ”被 忽略 
f. 
38 ”因为 许多 情况 下 是 由 其 他 企业 对 某 一 企业 进行 收购 ， 因 此 下 列 论 点 更 站 得 住 脚 : 我 们 用 进 
行 收购 的 企业 的 直接 借贷 替代 了 被 收购 企业 的 “间接 ”借贷 。 
39 因此 ， 个 人 可 能 确实 不 愿意 借 很 多 资金 ， 除 非 存在 上 文中 所 讨论 的 有 限 责 任 的 某 种 安排 。 
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只 有 管理 权 的 控制 权 才 能 产生 真正 的 影响 。 管 理 层 对 于 试图 收购 的 个 人 会 要 
求 更 高 的 名 义 回报 率 〈 与 原始 管理 层 相 比 ) ， 因 为 他 们 对 其 将 对 企业 所 做 的 
决策 了 解 得 更 少 〈 即 使 他 们 对 收购 者 业绩 良好 有 很 高 的 “期 望 ”， 但 他 们 对 
结果 的 预期 分 散 度 更 高 ， 因 此 他 们 对 破产 的 预期 也 更 高 ) 。 当 然 ， 试 图 收购 
的 个 人 很 有 可 能 有 很 好 的 声誉 ， 因 此 他 在 任何 贷款 水 平 上 都 有 可 能 比 企业 贷 
款 便宜 ， 这 有 助 于 收购 时 的 出 价 。 

(b) 如 果 在 收购 者 的 眼中 ， 贷 款 的 名 义 利率 比 收购 后 (在 收购 者 计划 
的 债务 水 平 上 ) 可 得 的 利率 低 ， 那 么 较 高 的 债务 一 权益 比率 可 以 增加 收购 
的 吸引 力 。 男 一 方面 ， 如 果 贷 款 的 名 义 利率 比 收购 后 可 得 的 利率 高 (收购 
者 的 估计 ) ， 那 么 较 高 的 债务 一 权益 比率 将 减少 收购 的 吸引 力 。 

(c) 很 有 可 能 企业 越 大 ， 就 越 难 被 收购 。 考 虑 有 两 个 企业 ， 其 中 一 个 
企业 的 规模 是 另外 一 家 企业 的 两 倍 ， 而 其 他 所 有 方面 都 一 样 (包括 债务 一 
权益 比率 ) 。 试 图 收购 较 大 企业 的 集团 必须 调动 更 多 的 资源 ， 特 别 是 要 借 到 
更 多 的 资金 。 给 定 收购 者 必要 债务 的 一 个 百分点 的 增加 ， 它 的 总 资产 也 将 增 
加 一 个 百分点 〈 假 设 像 通常 的 那样 ， 进 行 收 购 的 企业 或 个 人 最 初 拥有 一 定 
的 资产 ) ; 需要 借 的 资金 越 多 ， 在 借款 人 看 来 ， 风 险 也 越 大 ， 他 们 所 要 求 的 
利息 也 就 越 高 。 但 是 ， 在 上 述 两 种 情形 下 ， 可 能 正好 与 一 般 的 假设 相反 。 如 
果 在 借款 人 看 来 ， 被 收购 的 企业 的 回报 风险 性 低 于 进行 收购 的 企业 (即使 
考虑 了 新 管理 层 所 带 来 的 不 确定 性 )， 那 么 ， 当 被 收购 的 企业 越 大 时 ， 进 行 
收购 的 企业 可 以 借 到 的 利率 也 越 低 ， 这 个 投资 机 会 也 就 更 加 吸引 人 。 这 正 是 
一 个 小 企业 试图 收购 大 企业 时 的 典型 情形 。 

从 我 们 的 分 析 中 可 以 看 出 ， 没 有 一 种 政策 可 以 避免 所 有 被 收购 的 可 能 ， 
某 种 行动 在 阻止 了 某 一 组 人 【对 他 们 的 借贷 有 特定 的 期 望 、 拥 有 一 系列 的 
资源 、 拥 有 一 系列 的 生产 计划 ) 出 价 收购 的 同时 ， 鼓 励 了 另 一 组 人 的 出 价 
收购 。 然 而 ， 这 里 好 像 有 一 个 假设 : 一 般 来 说 ， 可 以 增加 企业 权益 价值 的 行 
动 可 以 使 得 收购 出 价 更 加 不 容易 和 掌控。 但 是 ， 即 使 在 这 里 ， 这 个 假设 也 是 模 
棱 两 可 的 。 企 业 当 前 管理 层 认 为 可 以 使 下 一 期 市 场 价值 很 高 (概率 也 很 高 ) 


40 事实 上 ， 美 国 大 集团 的 很 多 成 功 收购 都 需要 大 规模 的 人 和 借贷， 好像 市 场 对 这 些 经 理 有 很 大 的 
信心 。 随 后 的 事件 令 人 怀疑 这 些 信心 是 否 在 事实 上 是 正当 的 。 

41 必须 区 分 下 列 两 种 利率 : 收购 集团 为 了 能 成 功 收购 而 必须 支付 的 利率 (涉及 进行 收购 的 分 
司 的 债务 ) ， 以 及 被 收购 的 企业 在 收购 后 可 以 借贷 的 利率 。 

42 ”此 处 相关 的 资产 估价 是 贷款 到 期 时 债权 人 对 资产 价值 的 评估 。 进 行 收购 的 企业 的 净 资 产 
(从 这 一 点 来 看 ) 可 能 是 负 的 。 
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的 行动 ， 使 得 下 一 期 不 大 可 能 被 收购 ， 但 也 有 可 能 使 得 这 一 一 期 的 市 场 估价 降 
低 ， 从 而 使 得 这 一 期 更 有 可 能 被 收购 。 
一 个 例子 。 下 述 例 子 对 上 文 的 例子 做 了 很 小 的 改动 ， 证 明了 被 收购 的 威 
胁 如 何 影 响 企业 的 行动 。 
假设 存在 三 组 人 。 每 一 组 内 的 人 都 是 完全 一 致 的 ， 并 且 是 风险 中 立 的 。 
a 组 人 最 初 拥有 行业 1。 行 业 1 有 两 个 可 选 的 项 目 ， 两 个 项 目 都 是 规模 报酬 
随机 不 变 的 ， 但 是 它们 所 带 来 的 结果 服从 不 同 的 概率 分 布 。 在 a 组 人 的 估计 
中 ,项 目 a 的 回报 比 无 风险 资产 的 回报 高 很 多 ; 但 在 5b 组 人 的 估计 中 ， 它 的 
回报 期 望 为 零 ， 在 e 的 估计 中 ， 它 的 回报 为 正 ， 且 稍 高 于 r*; 在 a 组 人 和 < 
组 人 的 估计 中 ,项 目 5 回报 为 零 ; 但 在 5 组 人 的 估计 中 ， 它 的 回报 非常 高 。 
首先 ， 我们 考虑 a 组 人 和 < 组 人 忽略 收购 的 可 能 性 时 的 市 场 均 衡 。 这 在 
实质 上 与 第 三 部 分 的 讨论 一 致 。 项 目 a 会 被 采用 。6b 组 人 会 投资 于 无 风险 产 
业 。 
第 一 家 企业 的 债务 一 权益 比率 将 是 : 
ribs nc — ran amc 
iq? PRE- yP 
其 条 件 是 〈 正 如 我 们 应 假设 的 ) 
Toc 
E 1-a' 
其 中 是。 以 债券 形式 拥有 的 投资 比例 。 但 是 ， 如 果 考 虑 收购 的 可 能 性 ， 在 
下 述 条 件 成 立时 ，b 组 人 会 收购 该 企业 : 
(1) 他 们 的 期 望 回报 大 于 ; 因为 他 们 不 可 能 发 行 债券 这 意味 着 : 
MX,» s + 六 ) Bi 2e? )By a; ((1 +7,)B,) 
E,/2 
JEP ui s osa, 是 5 组 人 对 行业 1 的 条 件 期 望 利润 (如 果 项 目 4b 被 采用 )。 
请 注意 ， 为 了 获得 企业 的 控制 权 ， 只 需要 收购 一 半 的 股份 ; 但 是 ， 一 旦 企业 
获得 了 控制 权 后 ， 股 东 手 中 的 另 一 半 股 份 在 a 组 人 看 来 是 毫 无 价值 的 ， 因 
此 ， 如 果 尹 组 人 合谋 行动 ， 这 些 股份 可 以 毫 无 成 本 地 获得 。 
(2) 如 果 他 们 收购 这 一 企业 是 可 行 的 ， 即 他 们 的 总 资源 大 于 企业 价值 
的 一 半 : 





(25) 





(26) 


>l+r (27) 


— «fr £28) 
从 式 (25) 可 知 ， 权 益 的 价值 为 
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l-*(1-5y)F 
这 有 可 能 大 大 少 于 上， 保证 了 收购 是 可 行 的 ; 并 且 ， 如 果 / 必 us 的 值 足 
够 大 ， 那 么 收购 是 非常 值得 的 。 
尽管 收购 后 ,6b 组 人 会 因此 而 境况 改善 但 组 人 和 *e 组 人 可 能 会 因此 
境况 变 差 : 
(1) c 组 人 的 债券 (在 它 看 来 ) 是 毫 无 价值 的 ; 
(2) 尽管 a 组 人 中 有 一 半 的 股东 对 于 新 的 安排 无 所 谓 (否则 他 们 不 会 
出 售 他 们 的 股份 ) ， 但 另 一 半 人 将 遭受 很 大 的 资本 损失 (因为 在 他 们 看 来 ， 
股份 不 能 再 带 来 任何 回报 , 组 人 也 可 能 不 会 在 股份 原 有 价格 下 购买 所 有 的 
股份 ) 。 因 此 ， 从 整体 来 看 ，c 组 人 的 境况 有 所 恶化 。 
因此 ， 正 如 我 们 已 经 论证 的 ， 债 券 持 有 人 和 股东 都 会 将 破产 的 可 能 性 考 
虑 在 内 。 在 我 们 的 例子 中 ， 这 将 以 下 述 的 形式 出 现 。 如 果 巨 JT 27, c 
人 会 拒绝 出 借 任何 东西 。 这 意味 着 利率 函数 存在 明显 的 不 连续 性 。 另 外 ， 不 
像 前 一 例子 那样 (名 义 利率 仅 为 债务 一 权益 比率 的 函数 ) ， 这 里 的 利率 是 债 
务 一 权益 比率 和 权益 绝对 水 平 的 函数 .这 样 ， 此 例 中 均衡 的 债务 一 权益 比 
率 不 由 式 (25) 给 出 ， 而 是 由 下 式 给 出 : 
ee 
27 
对 收购 的 进一步 评论 。 在 上 述 讨论 中 ,我 们 可 以 回避 了 两 个 领域 的 问 
题 。 第 一 个 领域 的 问题 与 竞争 性 市 场 均衡 是 否 存在 相关 ， 其 中 收购 可 能 是 很 
重要 的 。 事 实 上 ， 因 为 “控制 权 ” 依 赖 于 51% 的 股东 ， 所 以 ; “竞争 均衡 ” 
的 确切 含义 值得 商 梭 。 但 是 ， 尽 管 很 容易 构建 市 场 均衡 的 扩展 定义 ， 考 虑 到 
存在 股市 经 济 中 的 非 市 场 因素 (股东 大 会 ， 或 者 是 收购 的 可 能 性 一 一 购买 
50% 的 股份 )， 没 有 什么 可 以 确保 存在 这 样 的 均衡 。 考 虑 市 场 均衡 的 最 低 要 
Re | 
(1) 在 所 有 可 能 的 计划 中 ， 大 多 数 原始 股东 ( 以 股份 加 权 ) 一 定 偏好 
于 给 定 的 计划 。 
(2) 在 该 计划 被 宣布 后 ， 这 个 计划 必须 被 大 多 数 股东 所 偏好 : 既然 他 们 已 
经 购买 了 该 股票 ， 要 重新 举行 股东 大 会 来 采用 新 的 计划 ， 这 肯定 是 不 合算 的 。 


(29) 


43 ”回忆 在 第 四 部 分 中 ， 我 们 已 经 假设 企业 间 相 互 竞 争 ， 即 我 们 假设 : 如 果 企 业 将 债务 和 投资 
翻 倍 ， 它 的 市 场 价值 也 会 翻 倍 。 当 时 ， 我 们 已 经 表达 了 对 此 的 一 些 疑 虑 ; 既然 权益 的 水 平和 债务 一 
投资 比率 都 会 影响 利率 ， 我 们 对 这 个 假设 必须 存 有 更 多 的 疑虑 。 
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(3) 收购 大 部 分 的 股份 并 采取 一 个 新 的 计划 ， 这 对 任何 个 人 (不管 是 原始 
股东 ， 还 是 计划 宣布 后 的 股东 ， 甚 至 根本 不 是 股东 的 人 ) 都 是 不 合算 的 : 成 立 
一 家 “控股 公司 ” ， 用 来 购买 给 定 企业 的 股份 以 获得 对 该 企业 的 控制 权 ， 并 且 承 
诺 在 获得 控制 权 后 采用 新 的 计划 一 一 这 对 任何 企业 家 都 是 不 合算 的 。 

任何 计划 可 能 都 不 能 满足 这 些 要 求 ， 原 因 如 下 : | 

(1) 除非 在 非常 限制 性 的 条 件 下 ， 我 们 在 第 一 个 要 求 和 第 二 个 要 求 中 
会 碰 到 一 般 的 投票 问题 : 可 能 不 存在 一 个 计划 ， 可 以 相对 于 其 他 所 有 计划 得 
到 大 多 数 人 (循环 的 大 多 数 ) 的 偏好 。 即 使 经 济 中 仅 有 两 组 人 ， 可 能 也 很 
困难 。 

(2) 例如 ,我们 考虑 这 样 一 种 情形 : 企业 有 两 种 生产 计划 ; 其 中 之 一 
在 一 组 人 的 估计 中 有 很 高 的 回报 ,但 在 男 一 组 人 的 估计 中 回报 很 低 ; 另 一 个 
生产 计划 的 情形 正好 相反 。 因 为 只 需要 “收买 ”大 半 的 股东 ， 很 明显 ， 如 
果 企 业 原 先 由 第 一 组 人 控制 ， 那 么 第 二 组 人 可 以 “收买 ”第 一 组 人 中 的 大 
多 数 ; 如 果 企业 由 第 二 组 人 控制 ， 那 么 第 一 组 人 可 以 “收买 ”第 二 组 人 的 
大 多 数 。 因 此 ， 第 三 个 要 求 不 能 得 到 满足 。 仅 当 合谋 行动 时 ， 这 样 的 收购 才 
能 被 阻止 。 

(3) 事实 上 ， 即 便 不 正式 的 收购 也 会 遇 到 这 些 问题 。 在 上 述 例子 中 ， 如 
采 企 业 最 初 由 第 一 组 人 拥有 ， 由 于 项 目的 期 望 回报 〈 同 时 方差 很 小 ) 比较 高 ， 
因此 个 人 的 期 望 效 用 很 高 。 因 此 ， 与 回报 很 低 (方差 相同 ) 时 个 人 会 投资 于 
无 风险 企业 的 份额 相 比 ， 个 人 会 将 其 资产 的 很 大 一 部 分 投资 于 无 风险 企业 。 
很 明显 ， 如 有 果 第 一 组 人 最 初 拥有 该 企业 大 多 数 股 份 ， 并 采用 他 们 偏好 的 项 目 ， 
那么 结果 很 有 可 能 是 最 后 他 们 只 占 一 小 部 分 股份 ; 如 果 第 二 组 人 最 初 拥有 大 
多 数 股 份 ， 情 形 正好 相反 。 这 样 ， 第 一 个 要 求 和 第 二 个 要 求 可 能 不 能 被 同时 
满足 。 

(4) 如 果 多 于 一 种 要 素 或 商品 ， 那 么 就 会 出 现 第 四 个 问题 。 为 了 建立 
均衡 ， 不 同 商品 和 要 素 的 过 度 需 求 曲 线 必 须 是 连续 的 〈 或 是 上 半 连 续 的 ) 。 
本 期 的 生产 取决 于 下 一 期 不 同 自然 状态 下 的 期 望 价格 ， 因 此 也 取决 于 下 一 期 
的 生产 计划 。 通 常 ， 我 们 认为 本 期 价格 的 微小 变动 对 下 一 期 的 生产 计划 和 期 
望 价格 有 很 小 的 影响 ， 因 而 对 本 期 采用 的 生产 计划 也 仅 有 微小 影响 一 一 因 
此 ， 对 本 期 的 过 度 需 求 也 仅 有 微小 影响 。 但 是 ， 如 果 价 格 的 微小 变化 导致 了 
企业 从 利润 和 应 付 债务 相等 变 到 了 利润 少 于 应 付 债务 (企业 破产 了 ) ， 那 么 
新 的 管理 层 一 一 他 们 对 其 他 项 目 未 来 的 期 望 回报 与 原来 的 管理 层 有 很 大 差 
别 一 一 所 采用 的 决策 与 先前 价格 下 的 决策 可 能 有 天 壤 之 别 。 但 是 ， 这 意味 着 
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我 们 没有 任何 理由 说 ， 本 期 的 过 度 需 求 曲线 是 连续 的 。 

在 这 里 ， 我 们 仅 可 隐 含 地 表明 ， 构 建 市 场 经 济 均衡 存在 性 所 涉及 的 问题 
正 是 现代 资本 主义 经 济 的 一 些 特征 。 我 曾 考虑 了 一 些 非 市 场 的 均衡 概念 ， 
特别 是 核 (the core) ， 但 是 它们 同样 是 不 能 令 人 满意 的 。 事 实 上 ， 我 们 可 以 
给 出 一 些 核 为 空 的 例子 。 

第 二 个 领域 的 问题 涉及 信息 、 期 望 回报 的 决定 ， 以 及 企业 的 价值 。 个 人 
持 有 企业 股份 的 回报 不 仅 包括 红利 ， 也 包括 资本 利得 。 因 此 ， 本 期 的 价格 取 
决 于 下 一 期 的 期 望 价 格 。 下 一 期 的 期 望 价格 并 不 怎么 依赖 于 我 们 所 认为 的 企 
业 回 报 在 下 一 期 的 贴现 值 ， 而 是 依赖 于 市 场 如 何 评估 其 价值 。 很 明显 ， 这 有 
可 能 导致 投机 性 繁荣 一 一 这 在 其 他 文献 中 已 有 讨论 。 那 些 文献 已 经 证 明 : 
(在 确定 性 模型 中 ) “每 次 投资 性 繁荣 一 定 会 结束 " 。 在 有 限 的 时 间 内 ， 价 格 
一 定 会 变 成 无 限 ; 在 泡沫 破灭 时 ， 一 些 人 会 最 终 持 有 这 些 股份 。 可 能 有 人 会 
认为 ， 市 场 可 以 “学 会 ”如 何 避 免 这 样 的 行为 ; 但 是 ， 如 果 不 存在 期 货 市 
场 ， 好 像 不 存在 什么 机 制 可 以 避免 这 些 问 题 。 这 里 我 想 指 出 的 是 ， 当 存在 不 
确定 性 时 ， 可 能 出 现 进一步 的 问题 。 若 股票 不 能 带 来 期 望 的 高 回报 时 ， 个 人 
必须 就 下 述 情形 做 出 判断 : (1) 他 只 是 运气 欠 佳 一 一 他 早已 认识 到 ， 在 茶 
些 自然 状态 下 ， 价 格 会 很 低 ， 并 且 对 这 些 状 态 赋 予 了 较 低 的 概率 ， 然 而 ， 这 
些 状 态 有 时 还 是 发 生 了 ; (2) 信息 得 到 了 进一步 的 披露 ， 因 此 影响 了 其 他 
人 对 未 来 回报 的 期 望 ， 从 而 也 影响 了 股票 的 价格 ; 或 者 (3) 最 初 的 价格 
“ 太 高 ”了 。 不 存在 确切 的 理由 可 以 区 分 这 三 种 情形 。 

个 人 必须 部 分 依赖 于 别人 对 企业 价值 的 估计 ， 这 一 事实 对 于 收购 有 两 个 
重要 的 意义 。 

第 一 ， 个 人 或 者 一 组 人 的 估计 (控制 企业 所 能 得 到 的 价格 高 于 企业 的 
现价 ) 对 股东 是 一 种 信息 ; 结果 有 可 能 是 ， 他 们 会 调 高 对 企业 回报 的 佑 计 。 
事实 上 ， 如 果 企 业 或 者 个 人 的 收购 出 价 仅 稍 高 于 市 场 的 现价 ， 股 东 们 可 能 会 
因此 调整 他 们 估计 的 市 场 价 值 ， 并 且 高 于 收购 的 出 价 。 这 至 少 部 分 地 解释 了 
为 什么 收购 的 出 价 会 大 大 高 于 当时 企业 的 市 场 价 格 。 

第 二 ， 在 借款 时 ， 借 款 人 可 能 对 破产 概率 知之 甚 少 。 如 果 他 观察 到 很 多 
想法 类 似 的 人 要 求 的 利率 高 于 无 风险 回报 ， 他 可 能 认为 ， 这 表明 了 他 人 认为 
破产 的 概率 很 大 。 因 此 ， 他 可 能 改变 他 对 破产 概率 的 估计 ， 要 求 以 一 个 更 高 
的 名 义 回报 。 这 些 事实 使 得 可 贷 资本 的 供给 曲线 在 超过 某 一 点 时 变 得 非常 陡 


44 另外 ， 可 能 同等 重要 的 是 ， 不 再 利用 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 (事实 上 ， 这 种 证 券 并 不 存在 ) 。 
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峭 ， 使 得 个 人 或 企业 要 借款 筹资 收购 其 他 企业 时 难度 更 大 。 
六 、 结 论 | 


本 文 已 经 证 明 ， 破 产 的 可 能 性 对 企业 行为 有 重要 的 意义 : 我 们 不 能 将 财 
务 决策 和 真实 决策 相 分 离 ， 同 时 也 确实 存在 一 个 最 优 的 债务 一 权益 比率 。 另 
外 ， 我 们 证 明了 更 进一步 的 后 果 一 一 经 济 可 能 在 生产 上 是 无 效率 的 。 

一 些 经 济 学 家 认为 ， 因 为 破产 在 经 济 中 并 不 常见 ， 所 以 它 不 可 能 是 重要 
的 ;一 个 假设 破产 不 可 能 出 现 的 模型 比 本 文 给 出 的 、 破 产 有 重要 作用 的 模型 
更 “真实 "。 我 们 要 论证 的 是 ， 就 算 破产 是 相对 少见 的 ， 破 产 的 可 能 性 也 会 
对 企业 的 行为 有 重要 的 影响 ; 例如 ， 他 们 会 选择 合适 的 债务 一 权益 比率 ， 以 
避免 较 高 的 破产 概率 。 另 外 ， 我 们 应 该 将 收购 和 兼并 与 破产 归于 一 类 ; 濒临 
无 力 途 债 的 企业 更 偏好 用 收购 和 兼并 来 渡 过 难关 ， 而 不 是 硬 担 很 高 的 成 本 实 
行 真正 的 破产 。 近 年 来 ， 这 些 现 象 在 美国 和 英国 都 非常 普遍 。 

我 们 认为 ， 在 本 文 研究 的 模型 中 ， 不 仅 这 里 的 假设 比 传统 模型 中 的 假设 
更 真实 ， 模 型 的 预测 也 与 真实 企业 行为 更 为 一 致 。 不 管 怎 么 讲 ， 包 含 破产 和 
不 一 致 预期 的 模型 需要 我 们 做 更 多 的 研究 。 
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股市 投资 配置 的 最 优 性 * 


prx 引言 


早期 关于 无 风险 投资 (safe investment) 和 风险 投资 (risky investment ) 
的 市 场 配 置 问题 的 很 多 研究 认为 ， 市 场 会 系统 性 地 分 配 极 少 的 资源 给 风险 
投资 ， 因 为 许多 私人 的 风险 并 不 是 社会 风险 。 然 而 近期 的 文献 却 表明 ， 本 
质 上 股票 市 场 提供 了 所 有 可 能 被 提供 的 风险 分 担 的 可 能 性 (risk - pooling 
possibilities), “股票 市 场 构建 了 一 个 相当 有 效 的 配置 机 制 。”' 如 果 假 设 存 
在 一 个 或 有 商品 (contingent commodity) 的 完全 集合 (complete set) ( 即 有 
多 少 种 自然 状态 ， 在 股票 市 场 上 就 至 少 有 多 少 种 证 券 ) ， 上 述 论断 完全 成 
X; 这 一 点 已 经 由 阿 罗 和 德 布 鲁 给 出 了 更 为 精确 的 证 明 。 然 而 ， 这 个 假 
设 却 受 到 理论 上 和 实证 上 的 强烈 质疑 。 如 果 证 券 数量 少 于 自然 状态 的 数 


+ "On the Optimality of the Stock Market Allocation of Investment" , Quarterly Journal of Econom- 
ics, 86 (1), February 1972, pp. 25-60. 本 文 的 早期 版 本 ， 曾 在 1970 年 在 东京 举办 的 计量 经 济 学 
协会 远东 会 议 上 报告 过 。 本 研究 得 到 了 古 根 汉 基 金 会 、 福 特 基金 会 以 及 美国 国家 科学 基金 会 的 赞 
助 。 作 者 在 此 需要 感谢 A 克 莱 韦 瑞 克 (A. Klevorick) , S. 小 泉 (S. Koizumi), P. 神谷 (P. Kamiya) 
以 及 M. 简 森 (M. Jensen) 对 本 文 早期 版 本 的 有 益 评述 。M. fi) RAJ. BY (J. Long) 在 “On the In- 
consistency between “Optimal ” Corporate Investment and Pareto Optimality" (mimeo, University of Roches- 
ter, 1969). 一 书 中 报告 了 与 本 文 类 似 的 结果 。 

1 W.J. Baumol, The Stock Market and Economic Efficiency (New York; Fordham University Press, 
1965). 

2 K.J. Arrow, "The Role of Securities in the Optimal Allocation of Risk Bearing,” Review of Econom- 
ic Studies, Vol. 31 (April 1964), pp. 91-96, LL G. Debreu, The Theory of Value (New York: John 
Wiley & Sons, 1959). 

3 更 详细 的 讨论 可 以 在 下 列 文章 中 找到 : J. E. Stiglitz, “Some Aspects of the Pure Theory of Corpo- 
rate Finance, Bankruptcy, and Take - Overs,” 在 箱根 ( Hakone, Japan) 做 的 报告 ，June 1970; 
J. E. Meade, The Theory of Indicative Planning (Manchester University Press, 1970) ; R. Radner, “Com- 
petitive Equilibrium under Uncertainty," Econometrica, vol 36 ( Jan. 1968), pp. 31 - 58; K. J. Arrow, 
Lecture 3, Some Aspects of the Theory of Risk — Bearing (Helsinki; Yrjö Johnssonin Säätiö, 1965); 
F. H. Hahn, “Equilibrium with Transactions Costs," Econometrica, vol. 39 (May 1971), pp. 417 - 
440. 
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E, 就 会 产生 三 个 问题 : 

(1) 我 们 如 何 评 价 其 他 配置 方式 ? 如 果 没 有 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 的 一 个 
完整 集合 ， 在 不 同 状态 下 ,不 同人 的 消费 边际 蔡 代 率 就 不 会 总 是 相同 。 因 
此 ， 将 存在 阿 罗 一 德 布 鲁 市 场 完整 集合 的 经 济 体 (这 在 传统 意义 上 是 帕 累 
托 最 优 的 ) 和 缺乏 这 些 市 场 的 经 济 体 进 行 比较 就 不 是 特别 有 意义 。 我 们 给 
出 如 下 标准 : 如 果 一 个 中 央 计划 者 〈 受 约束 于 在 一 个 给 定 的 市 场 结构 下 买 
入 要 素 并 售 出 商品 ) 无 法 在 不 使 任何 人 福利 下 降 的 情况 下 使 某 人 福利 提高 ， 
这 样 的 配置 就 是 〈 受 约束 的 ) 帕 累 托 最 优 配置 。 

(2) 每 个 企业 的 目标 是 什么 ? 传统 的 理论 认为 企业 的 目标 是 使 其 股市 
价值 最 大 化 ; 由 于 个 人 购买 商品 的 价格 不 受 企业 行为 的 影响 ， 通 过 增加 股东 
的 财富 ， 每 个 股东 的 福利 都 能 得 到 最 大 化 。 无 论 个 人 是 企业 的 大 股东 还 是 小 
股东 ， 这 一 点 都 是 成 立 的 。 — — HA AG 价值 
最 大 化 的 假设 就 不 成 立 。 

(3) 个 人 要 评估 其 他 生产 计划 ， v—— H— 
价值 ) 的 影响 。 在 阿 罗 一 德 布 鲁 模型 中 ， 对 应 于 每 一 种 自然 状态 都 有 一 个 
价值 的 差额 。 然 而 ， 如 果 没 有 一 个 阿 罗 一 德 布 鲁 市 场 的 完全 集合 ， 企 业 如 
何 评估 其 他 的 生产 计划 呢 ? 


4 ”即使 在 不 存在 不 确定 性 的 情况 下 ， 这 里 所 讨论 的 问题 也 有 可 能 出 现 ， 如 下 述 情形 : 不 同 商品 
所 有 可 能 被 生产 出 的 “质量 ”连续 统 (continuum) 中 ， 仅 有 很 少 一 部 分 被 真正 生产 出 。 风 险 资产 市 
场 的 分 析 提 供 了 一 种 场景 (context) ; 在 这 个 场景 中 ， 相 比 在 一 般 情形 下 ， 这 些 问题 的 分 析 (在 某 
种 程度 上 ) 可 以 更 清晰 、 更 精确 。 另 外 ， 对 于 我 们 将 要 讨论 的 这 些 困难 来 说 ， 这 一 一 条 件 一 一 证 券 的 
数量 少 于 自然 状态 的 数量 一 一 既 不 充分 也 不 必要 ， 我 们 将 在 下 文 更 清晰 地 讨论 这 一 点 。 

5 这 一 点 已 经 由 鲍 启 《Borch) 证 明 ， 可 以 参见 他 的 下 列 文章 . “The Economics of Uncertainty” 
in M. Shubik, ed. , Essays in Mathematical Economics, In Honor of Oskar a Bera: Universi- 
ty Press, 1967), pp. 197 -210. 

6 这 一 概念 等 同 于 P. 戴 梦 德 (P. Diamond) 定义 的 “ 受 约束 的 帕 累 托 最 优 ” (Constrained Pare- 
to Optimal ) 任何 个 人 所 分 得 的 收入 必须 是 经 济 中 不 同 企 业 产 出 的 一 个 线性 函数 。 请 参见 : 
P. Diamond, “The Role of a Stock Market in a General Equilibrium Model with Tetris Uncertainty , " 
American Economic Review, vol. 57 (Sept. 1967) , pp. 759 - 776. 

7 还 需 明 确 一 点 : 如 果 经 济 中 存在 的 相互 独立 的 证 券 的 数目 等 于 自然 状态 的 数目 ， 那 就 相 
当 于 在 经 济 中 存在 阿 罗 一 德 布 鲁 市 场 的 一 个 完全 集合 。 请 参见 : D. Cass and J. E. Stiglitz, “The 
Structure of Preferences and Returns and Separability in Portfolio Allocation; A Contribution to the Pure 
Theory of Mutual Funds," Journal of Economic Theory, vol. 2 ( June1970), Appendix A, pp. 122 - 
160. 
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本 文 主要 关注 第 三 个 问题 。 我 们 将 给 出 一 个 具体 的 例子 ， 在 该 例 中 可 
以 用 一 种 简单 且 可 被 接受 的 方法 来 评估 其 他 生产 计划 。 在 这 一 例子 中 ， 企 业 
是 苑 争 性 价格 接受 者 ; 但 是 ， 当 企业 使 股市 价值 最 大 化 时 ， 并 不 能 得 到 一 个 
最 优 配 置 (如 上 文 的 定义 )。 更 宽泛 的 意义 上 ， 我 们 将 要 通过 此 例 说 明 ， 为 
什么 企业 在 股市 价值 最 大 化 时 ， 其 市 场 配 置 不 可 能 是 最 优 的 。 


二 、 基 本 模型 


我 们 在 详细 探究 的 具体 例子 之 前 ， 需 要 对 经 济 体 的 基本 结构 给 出 一 个 大 
臻 框架。 该 经 济 体 由 n+1 个 企业 (行业 )” 以 及 m 个 个 人 组 成 。 我 们 将 考虑 
一 个 简单 的 两 期 模型 ， 其 中 单一 的 投入 要 素 由 1 (投资 ) 表示 ， 它 在 第 一 期 
购 得 ， 并 在 第 二 期 转化 为 单一 的 产 出 "企业 (行业 ) 之 间 的 不 同 在 于 某 些 
自然 状态 下 的 回报 不 同 ， 而 非 生产 的 产品 不 同 。" 

1. 个 人 行为 

每 个 人 在 “生命 ”开始 时 有 一 定 的 某 赋 77， 并 且 对 不 同 的 公司 有 一 系 
列 股份 。B; 表 示 在 第 一 期 开始 的 时 候 ， 第 7 个 人 ”对 第 i 个 企业 拥有 的 股份 
比例 ( 六 B; = 1 ) 。 如 果 企业 在 第 一 期 不 做 任何 投资 ， 那 么 个 人 将 获得 


企业 在 第 二 期 Bi 比例 的 产 出 。 当 然 ， 个 人 可 以 出 售 它 对 于 第 i 个 企业 的 股 
份 ， 用 以 购买 其 他 企业 的 股份 。 一 般 来 说 ， 我 们 可 以 预见 个 人 会 重新 规划 
他 的 “投资 组 合 "。 男 外 ,个 人 对 第 i 个 企业 的 初始 股份 的 价值 取决 于 该 


8 关于 第 二 个 问题 (企业 的 目标 ) 的 讨论 ， 请 参见 : J. E. Stiglitz, “Value Maximization and Al- 
ternative Objectives of the Firm,” mimeo, Cowles Foundation, 1972, LJ X J. E. Stiglitz, “Some Aspects of 
the Pure Theory of Corporate Finance," 前 引文 献 。 

9 本文 的 大 部 分 分 析 中 ，n 是 固定 的 。 在 第 五 部 分 ， 我 们 将 简单 讨论 ”是 内 生 决 定时 的 情形 。 
这 些 在 下 述 文章 中 有 更 详尽 的 讨论 : JE. Stiglitz, “The Degree of Product Differentiation in Monopolistic 
Competition; An Example" , 

10 只 要 使 用 更 复杂 的 符号 ， 我 们 就 可 以 轻易 地 将 模型 扩展 到 多 个 投入 的 情形 。 如 果 考 虑 多 
个 产 出 ， 模 型 中 会 引入 价格 的 不 确定 性 。 毫 无 疑问 ， 相 对 价格 的 不 确定 性 是 非常 重要 的 ， 它 也 
会 导致 其 他 一 些 问 题 ， 但 本 文 将 不 对 此 展开 讨论 。 相 关 的 研究 有 : J. E. Stiglitz, “Behavior Towards 
Risk with Many Commodities," Econometrica, vol. 37 (Oct. 1969), pp.660 - 666; J. E. Stiglitz, “A 
Consumption Oriented Theory of the Demand for Financial Assets and the Term Structure of Interest Rates , " 
Review of Economic Studies, vol. 37 (July1970) , pp.321 -351; 以 及 P. Diamond (前 引文 献 ) 绪论 
中 的 介绍 。 

11 由 于 假设 了 只 有 一 个 商品 ， 不 确定 性 的 唯一 来 源 就 是 技术 。 参 见 脚注 10。 

12 ”此 处 以 及 本 文 其 他 地 方 ， 我 们 采用 上 标 / 表示 个 人 ， 下 标 i 表示 企 业 (在 后 文中 ， 在 不 引起 
混 消 的 情况 下 ， 我 们 将 省 略 上 标 和 下 标 ) 。 
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企业 的 投资 水 平 。 如 果 第 i 个 企业 投资 了 1;:， 并 且 其 全 部 市 场 价值 为 Y,， 
那么 原始 股东 的 资产 价值 就 是 V, -7;， 即 企业 的 全 部 价值 减 去 其 用 于 新 的 
投资 的 资本 。" 莫 迪 格 利安 尼 一 米 勒 定理 保证 了 企业 的 价值 独立 于 它 为 新 投 
资 融 资 的 方式 ; 即 它 不 取决 于 企业 的 债务 一 权益 比例 。 因此 第 j 个 人 的 初始 
财富 Wo 就 是 : 


W =1'+ D> BV, -1) (1) 


个 人 考虑 可 以 获得 的 各 种 证 券 ， 并 且 将 自己 的 财富 分 配 于 这 些 证 券 用 以 最 
大 化 他 在 下 一 期 的 期 望 效 用 ; 也 就 是 说 ,假如 e (0) 是 投资 于 第 i 个 风险 
企业 的 股票 的 单位 美元 的 回报 ，r 是 投资 于 某 一 无 风险 证 券 (债券 ) 〈 即 在 
各 种 自然 状态 下 回报 相同 的 债券 ) 的 回报 ， 并 且 假 如 个 人 花费 了 太美 元 用 
于 购买 第 i 个 企业 的 股票 ， 他 在 状态 6 下 的 收入 YO) 就 是 : 


vi(@) = > Vie,(0) +r Wi > (2) 
个 人 选择 Vi 以 让 下 式 最 小 化 


13 ”我 们 的 计价 单位 是 1。 在 模型 中 的 所 有 经 济 行 为 (交易 和 投资 决定 ) 都 发 生 在 第 一 期 ; A 
此 我 们 只 关心 企业 在 这 一 时 期 的 价值 决定 。 将 这 一 分 析 扩 展 到 多 期 (尤其 是 无 穷 期 ) 范围 有 一 些 本 
质 上 的 困难 ， 包 括 企业 当期 的 价值 取决 于 它 在 下 一 期 的 期 望 价值 ， 而 其 下 一 期 的 期 望 价值 又 进而 取 
决 于 再 下 一 期 的 期 望 价值 ， 如 此 类 推 ; 在 确定 的 情况 下 ， 这 些 问 题 已 在 下 述 文章 中 有 所 讨论 : 
K. Shell and J. E. Stiglitz, “The Allocation of Investment in Dynamic Economy," Quarterly Journal of Eco- 
nomics, vol 81 (Nov. 1967) , pp. 592 - 609. 

14 考虑 下 述 不 同 的 企业 可 能 是 很 有 意义 的 一 一 不 同 的 农场 在 不 可 分 的 土地 上 运营 。 农 场 的 全 
部 价值 V, 就 是 土地 的 价值 加 上 农场 投资 的 价值 1;。 

15 F. Modigliani and M. H. Miller, "The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of In- 
vestment ," American Economic Review, vol.48 (June 1958), pp.261 -297; J. E. Stiglitz, “A Re-Exami- 
nation of the Modigliani-Miller Theorem," American Economic Review, vol 59 ( Dec. 1969), pp.784 - 
793. 自始至终 ， 我 们 假设 没有 交易 成 本 ， 并 且 对 于 不 同 的 融资 工具 不 课 以 不 同 的 税 。 这 些 都 是 非常 
重要 的 假设 。 参 见 J E. Stiglitz, "Taxation, Risk-Taking, and the Allocation of Investment in a Competi- 
tive Economy,” in M. Jensen, ed. , Studies in the Theory of Capital Markets。 只 要 每 个 人 在 一 种 自然 状态 
下 对 另 一 种 自然 状态 下 的 边际 收入 替代 率 不 同 ， 就 会 刺激 人 们 创造 额外 资产 。 但 也 有 很 多 理由 说 明 
了 为 什么 这 种 情况 不 发 生 。 参 见 脚注 3。 

16 ”我 们 明确 地 假定 除了 n+1 个 企业 提供 的 资产 之 外 ， 没 有 其 他 资产 (并 且 没 有 其 他 收入 来 
源 ) 。 当 然 上 述 分 析 可 以 扩展 到 其 他 情况 ， 如 果 在 其 他 情况 下 也 如 看 起 来 那样 的 确 如 此 的 话 一 一 也 
就 是 说 证 券 数 量 少 于 自然 状态 数 。 

17 ”我们 允许 卖 空 (short sales) 和 借入 ， 即 : 


Ws0,W- > V 20, 
t=] 
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Eu( Y'(0)) (3) 
在 此 ， 像 往常 一 样 ， 我 们 假设 个 人 是 风险 厌恶 的 〈(vw >0, u^ <0)。 因 此 个 
人 对 第 i 个 企业 证 券 的 需求 就 是 关于 e, cc. en, 7, W 的 一 个 函数 : 
Vi= Di(ei,**,e,,r, Wo) (4) 
A (4) 和 传统 的 需求 方程 不 同 ， 它 并 不 是 将 需求 写成 一 个 关于 第 i 个 企业 
的 证 券 价格 的 函数 ， 而 是 写成 了 第 i 个 企业 的 证 券 的 单位 美元 回报 的 函数 。 
不 过 ， 我 们 可 以 将 式 (4) 改写 成 更 “传统 ”的 形式 。 借 助 莫 迪 格 利安 尼 一 
米 勒 定理 ， 我 们 可 以 不 失 一 般 性 地 假设 : 企业 仅仅 发 行 股票 ， 因 此 其 资产 全 
部 价值 等 同 于 企业 的 全 部 价值 。 因 此 ， 投 资 于 第 i 个 企业 的 单位 美元 回报 也 
就 等 于 : 将 第 i 个 企业 的 全 部 回报 除 以 其 资产 的 全 部 价值 。 
e(0) = £,(0)/V,, rz X,/V, (5) 
其 中 , X,(0) 是 在 状态 0 下 第 i 个 企业 的 全 部 回报 。 下 标 s 表示 无 风险 行 
业 。 将 式 (5) RAR (4) ， 我 们 得 到 


Vi = DP (V, ,---,V, V, X, X, X, W) (5) 
最 后 ， 将 所 有 的 个 人 加 总 ， 我 们 得 到 市 场 的 “需求 ”方程 : 
Vi= Y yie Y Dit = 
D; (V, 7, V, V iX, 50 Xn X Lov WT) (6) 
这 样 ， 我 们 就 刻画 了 市 场 的 “需求 ”方面 。 现 在 我 们 将 对 企业 进行 更 
详细 的 描述 。 
2. 企业 行为 


每 一 个 企业 都 由 一 种 生产 技术 来 刻画 ， 它 决定 了 企业 在 状态 9 下 的 产 
出 5 如 果 企 业 投 资 1:， 并 且 选 择 生产 计划 é, W: 
X;(0) = X;(0,1;,€;) (7) 
企业 存在 多 种 生产 计划 ， 例 如 ， 对 农场 而 言 ， 比 如 说 是 否 使 用 化 肥 ， 这 在 
下 十 的 天 气 里 能 够 增加 产 出 〈 给 定投 入 水 平 ) ， 而 在 干旱 的 天 气 里 则 会 减 
产 。 
企业 选择 一 定 的 投资 水 平和 生产 计划 以 最 大 化 其 原始 股东 的 股票 市 场 价 


18 在 本 文中 ， 我 们 通 篇 假设 存在 完全 无 风险 的 企业 。 如 果 没 有 这 样 的 企业 ， 只 要 假设 存在 一 
种 无 风险 证 券 (没有 拖欠 风险 的 债券 ) ， 这 一 分 析 就 可 以 很 轻易 地 被 修正 。 这 种 情况 下 ， 市 场 分 配 
仍然 不 是 最 优 的 。 我 们 作出 存在 完全 无 风险 的 企业 的 假设 ， 是 因为 我 们 集中 关注 的 问题 之 一 是 : 对 
于 无 风险 行业 和 风险 行业 之 间 的 资源 分 配 ， 是 否 存在 系统 性 的 错误 分 配 。 
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值 ，V; -7;。 难点 在 于 确定 风险 企业 投资 水 平 或 生产 计划 的 变化 对 其 股市 价 
值 的 影响 。 我 们 将 企业 认 知 到 的 市 场 价值 与 其 投资 水 平和 生产 计划 之 间 的 关 
系 称 为 企业 的 估价 函数 (valuation function)。 如 果 存 在 一 个 阿 罗 一 德 布 鲁 价 
格 的 完全 集合 一 一 因此 ，g(09) 表示 下 一 期 如 果 状 态 为 9 则 发 放 一 美元 这 一 
承诺 在 当期 的 价格 一 一 不 的 计算 公式 可 以 由 此 直接 得 出 : 

V; = 2, X.(6)a(6) (8) 


如 果 没 有 一 个 阿 罗 一 德 布 鲁 市 场 的 完全 集合 ， 但 是 自然 有 多 少 种 状态 ， 
就 有 多 少 个 独立 的 企业 ， 则 企业 就 可 以 推断 出 在 每 一 种 自然 状态 下 的 收入 的 
市 场 估价 ， 也 就 是 说 ， 如 果 企 业 知道 其 他 了 个 企业 的 市 场 估价 CV 是 自然 状 
态 的 数量 ) ， 以 及 它们 在 每 种 自然 状态 下 的 产 出 品 ， 则 企业 可 以 找到 一 组 
q(0), ， 使 得 


V = VYa(0X(0 “i=l, n 
0-21 


用 向 量 表示 就 是 :” 
q(0) =V. X” (9) 

请 注意 ， 在 这 种 情形 下 ， 企 业 必 须知 道 其 他 企业 在 每 种 状态 下 的 产 出 以 及 它 
们 的 市 场 估价 。 

但 是 ， 正 如 我 们 在 引言 中 所 提 及 的 ， 经 济 中 不 仅 没 有 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 
的 完全 集合 ， 而 且 企业 的 数量 也 少 于 自然 状态 的 数量 。 

在 下 文 将 要 被 详细 讨论 的 例子 中 ， 存 在 另外 一 个 很 自然 的 估价 柱 数 。 
在 现 阶段 ， 我 们 关注 的 是 理解 模型 的 基本 结构 。 为 此 ， 我 们 仅 需 要 给 出 企 
业 的 一 些 估价 函数 ， 以 此 确定 投资 水 平 五 CI; 是 其 他 企业 的 产 出 和 市 场 估 
价 的 函数 ， 或 者 是 一 些 市 场 决 定 的 参数 (如 阿 罗 一 德 布 鲁 模型 中 的 4(0) 


19 ”如 我 们 在 引言 中 注意 到 的 那样 ， 当 证 券 的 数量 少 于 自然 状态 的 数量 的 时 候 ， 很 明显 ， 价 值 
最 大 化 并 不 是 立足 于 股东 的 利益 的 。 此 处 我 们 采用 这 个 假设 ， 是 为 了 使 我 们 的 模型 结果 尽 可 能 地 和 
传统 的 阿 罗 一 德 布 鲁 模型 的 结果 具有 可 比 性 。 并 且 由 于 这 是 一 条 被 广泛 认定 为 企业 会 使 用 的 行为 准 
则 ， 我 们 相信 使 用 它 的 推论 会 非常 有 意义 。 参 见 L Fisher, The Theory of Interest (New York; Macmil- 
lan Co. , 1930); M. Jensen and J. Long， 前 引文 献 ; F. Modigliani and M. Miller， 前 引文 献 ;， 以 及 
J. E. Stiglitz, “Value Maximization ,” 前 引文 献 。 

20 假设 “企业 间 相 互 独立 ”保证 了 下 的 存在 。 关 于 市 场 证 券 和 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 之 间 的 关 
系 的 更 详细 的 讨论 请 参见 : D. Cass and J. E. Stiglitz, "The Structure of Preferences and Returns and Sepa- 
rability in Portfolio Allocation," 前 引文 献 ， 以 及 D. Cass and J. E. Stiglitz, “Risk Aversion and Wealth 
Effects on Portfolios with Many Assets," Review of Economic Studies. 
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的 函数 )。” 

3. 市 场 均衡 

最 后 ， 我 们 要 讨论 经 济 中 均衡 的 条 件 。 均 衡 是 由 以 下 这 一 系列 变量 描述 
Hj: 所 有 企业 的 估价 V:， 投 资 水 平 I:， 生 产 计划 的 选择 各 。 通 过 这 些 变 量 ， 
使 得 下 列 条 件 得 到 满足 : 给 定 其 他 企业 的 投资 水 平 、 企 业 估价 以 及 生产 计划 
的 选择 ， 每 个 企业 都 相信 自己 正在 最 大 化 其 原始 股东 的 股市 价值 ;投资 需求 
的 总 和 等 于 要 素 的 总 供给 ， 即 : 

2,1, 2. » I' (10) 
对 不 同 证 券 (假定 在 各 个 自然 状态 下 企业 单位 美元 的 回报 是 给 定 的 ) 的 总 
需求 等 于 证 券 的 总 供给 ， 即 : 
V = Vim Y V (11) 

回顾 一 下 ， 我 们 关注 于 第 一 期 中 +2 个 市 场 (n +1 个 证 券 市 场 和 
一 个 要 素 市 场 ) 中 的 均衡 的 决定 因素 。 在 第 二 期 中 没有 经 济 行为 ; 个 人 
在 第 一 期 通过 购买 各 种 证 券 而 “签订 了 一 定 的 合约 ”， 他 们 在 第 二 期 根 
据 “ 合 约 ”获得 一 定 的 商品 并 且 将 其 消费 掉 。 在 第 一 期 期 初 ， 给 定 要 素 
的 供给 ， 个 人 对 不 同 企业 具有 要 求 权 (claim) ， 他 们 相互 之 间 进 行 此 类 
要 求 权 的 交易 。 企 业 通过 对 下 期 产 出 的 要 求 权 进行 交换 得 到 所 需 的 要 素 。 
它们 确定 投资 水 平和 生产 计划 的 选择 ， 使 得 原始 股东 权益 的 价值 最 大 化 ， 
其 中 的 佑 价 是 由 某 个 〈 暂 未 给 出 的 ) 估价 函数 决定 的 。 均 衡 要 求 企业 的 
投资 等 于 个 人 所 供给 的 了 (要素 市场 的 均衡 ) 以 及 “交换 均衡 ” ( ex- 
change equilibrium ) 在 给 定 的 证 券 市 场 价格 下 ， 没 有 人 愿意 以 某 个 企 
业 的 要 求 权 交换 另 一 企业 的 要 求 权 。 经 济 的 时 间 进 程 和 符合 定义 在 表 1 
中 给 出 。 

还 需 给 出 的 是 企业 的 估价 函数 的 精确 设 定 。 我 们 将 在 一 个 具体 的 例 
子 一 一 均值 方差 模型 一 中 给 出 这 一 函数 。 这 一 模型 在 不 确定 性 和 投资 组 合 
分 析 的 文献 中 发 挥 了 中 心 作 用 。 





21 我 们 需要 对 企业 的 估价 函数 限定 另 一 个 条 件 ; 在 均衡 中 ， 企 业 在 投资 水 平和 所 采用 的 生产 
计划 下 所 “预测 ”的 价格 必须 正 是 其 真正 实现 的 价值 。 
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三 、 均 值 方差 模型 中 投资 水 平 的 决定 


1. 个 人 行为 
我 们 假设 个 人 通过 衡量 其 均值 EY 和 方差 oy 来 评估 不 同 的 收入 模式 ; 
WRA u (Y) 标识 以 收入 形式 表示 的 效用 方程 ， 则 
Eu(Y) = U(EY,oy) (12) 
其 中 
on = E(Y - EY)’ (13) 
这 一 假设 的 合理 性 和 局 限 性 在 其 他 文献 中 已 经 得 到 了 详细 的 探讨 。 为 集中 
讨论 我 们 所 关注 的 问题 ， 我 们 需要 假设 所 有 个 人 对 每 个 企业 在 各 种 状态 下 的 
产 出 都 有 正确 的 〈 进 而 相同 的 ) 预期 。 另 外 ， 为 了 便于 比较 市 场 配 置 和 最 
优 配置 ， 我 们 需要 假设 所 有 的 个 人 都 是 相同 的 。 
众所周知 ， 如 果 个 人 的 期 望 效用 可 以 写成 收入 的 均值 和 标准 差 的 函数 ， 
我 们 可 以 将 投资 组 合 配置 问题 分 解 为 两 个 独立 的 问题 : (a) 找到 投资 于 无 
风险 资产 的 财富 比例 ; (Cb) 找到 投资 于 风险 资产 的 财富 比例 。 事实 上 我 们 
可 以 证 明 ,“ 所 有 的 个 人 (无 论 其 效用 方程 是 怎样 的 ， 初 始 襄 赋 如 何 …… ) 
都 会 购买 同 如 下 比例 一 样 的 风险 资产 


22 ”特别 是 ， 我 们 要 求 个 人 有 一 个 二 次 效用 函数 ， 并 且 所 有 回报 的 联合 概率 服从 多 元 正 态 分 布 。 
关于 这 些 条 件 的 充分 性 的 讨论 ， 请 参见 : J Tobin, "Liquidity Preference as Behavior Towards Risk , " 
Review of Economic Studies, vol.25 (Feb. 1958), pp.65 -86， 以 及 “The Theory of Portfolio Selection , " 
in Hahn and Brechling, eds. , The Theory of Interest Rates ( London; Macmillan, 1965) pp.3-51. 关于 这 
些 条 件 的 必要 性 的 讨论 ， 请 参见 : M. Rothschild and J. E. Stiglitz, “Increasing Risk; A Definition,” 
Journal of Economic Theory, vol.2 (Sept. 1970), pp. 225-243, 

23 然而， 这 一 假设 可 以 很 轻松 地 去 掉 。P. Diamond ， 前 引文 献 。 

24 这 正 是 托 宾 (Tobin 前 引文 献 ) 证 明 的 投资 组 合 分 离 定 理 ( portfolio separation theorem), 3 
了 解 有 关 的 完整 讨论 和 对 此 理论 的 一 般 化 ， 请 参见 D. Cass and J. E. Stiglitz, “The Structure of Prefer- 
ence and Returns and Separability in Portfolio Allocation,” 前 引文 献 。 


25 AA= (A An), p= (vo JI EYSW, (r+ (p-r)), FH vy = 
AoA'W6。 一 个 有 效 的 投资 组 合 必须 在 任何 给 定 的 均值 下 使 方差 最 小 化 ; 构建 拉 格 朗 日 函数 
L=AoA'W *q' (M- (A* (p-r) +r) W) (13) 
我 们 得 到 下 列 必要 条 件 : 
ào =q (p-r) (14) 
其 中 g =9'/ W, RË 
à =q (p-r) o^! (14') 


xX (15) 可 随即 推导 出 。 
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2. (Hr 一 ra 
j B F3 (uu, - r)o', 
其 中 ,，e; (9) 表示 在 状态 9 下 ,投资 于 第 i 个 风险 资产 的 单位 美元 回报 ， 
i=l, =, n; 
p; = Ee; 表示 投资 于 第 i 个 风险 资产 的 单位 美元 平均 回报 ; 
c,;-E(ei;-u) (ej%)， 表 示 投 资 于 第 i 个 企业 和 第 j 个 企业 的 单位 美元 回 
报 的 协 方差 ; 
0i 表 示 投 资 于 第 i 个 证 券 的 单位 美元 回报 的 方差 ; 
A 表示 对 第 i 个 风险 资产 的 投资 占 全 部 资产 的 比例 ; 
r 表示 投资 于 无 风险 资产 (无 风险 企业 ) 的 单位 美元 回报 。 
我 们 以 or 和 An 分 别 表示 投资 于 最 优 风险 资产 组 合 的 单位 美元 回报 的 标 
准 差 和 均值 ; SAF 表示 对 第 i 个 风险 资产 的 投资 占 总 风险 投资 的 最 优 比 例 。 
KR = » Ang (16) 
s = Lj > Ai oA; (17) 
剩 下 的 资产 组 合 配置 问题 就 是 将 多 大 比例 (以 a 表示 ) 的 财富 分 配 到 风险 
资产 上 。 我 们 通过 选择 a 来 最 大 化 以 下 公式 : 
EU(W(aur + (1 —a)r) ,ac,W,) = EU(EY,oy,) 


(15) 


由 此 得 到 : 


U, OR 





r (18) 


2 HR 

均值 和 标准 差 之 间 的 边际 蔡 代 率 一 定 等 于 “调整 ”后 的 协 方差 〈 以 无 风险 
资产 作为 原点 ) 。 资 产 组 合 配置 可 以 以 我 们 所 熟悉 的 均值 方差 图 表 来 表示 
(图 1) ， 其 中 阴影 部 分 表示 以 不 同比 例 仅 仅 投资 于 风险 资产 可 能 获得 的 所 有 
均值 和 标准 差 组 合 ，R 给 出 了 最 优 风险 资产 组 合 ，$ 表示 全 部 投资 于 无 风险 
资产 所 获得 的 最 终 财 富 ， 而 SR 表示 可 能 性 曲线 。E 是 均衡 点 。 

2. 市 场 估 价 的 均衡 

使 用 均值 方差 模型 的 最 大 好 处 在 于 ， 在 均衡 的 时 候 ， 各 个 企业 的 价值 会 
以 一 种 简单 而 符合 直觉 的 方式 彼此 相关 联 : 对 于 每 一 企业 ， 我 们 可 以 计算 出 
其 不 确定 收入 的 确定 性 等 价 ; 其 市 场 估 价 就 是 回报 的 确定 性 等 价 减 去 无 风险 
资产 的 回报 。 其 收入 的 确定 性 等 价 就 是 平均 回报 减 去 风险 折扣 因子 和 企业 收 
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EY 


R 
(Eer Wo, AVY 


A 


Oy 


图 1 个 人 资产 组 合 配置 
入 的 “风险 性 ”的 乘积 。 其 中 ,“ 风 险 性 ”就 是 其 自身 的 方差 和 它 与 其 他 企 
业 的 协 方差 之 和 。 由 此 ， 我 们 得 到 : 


26 ”这 一 结果 最 初 由 J 林 特 纳 (J. Lintner) 在 下 述 文献 中 获得 : “The Valuation of Risk Assets 
and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets," Review of Economics and Sta- 
tistics, vol. 47 (Feb. 1965) 。 其 他 相关 文献 包括 : W. F. Sharpe, “Capital Assets Prices: A Theory of 
Market Equilibrium under Conditions of Risk," Journal of Finance, vol 19 (Sept. 1964), pp.425 - 
442. J. Mossin, "Equilibrium in a Capital Assets Market," Econometrica, vol.34 (Oct. 1966) , pp. 768 - 
783. 以 下 结果 通过 将 式 (5). 代入 式 (14) 获得 ， 即 


Fen EY HB) (A 
将 上 式 左 右 两 边 乘 以 V, 得 到 


Wil n 


对 所 有 j 求 和 ， JF EL AVIAIRE, 


AL Wi 





(X; - EX.) (X, - EX,) = EX, - rV, 


> aiw, - V, 
J 


我 们 可 以 得 到 





353,20 ~ BEX, ER) «EX, =v, 
0 
由 此 ， 我 们 可 以 立刻 得 到 式 (19), 
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EX, - k Y E(X, - EX) (X, - EX,) 


V, (19) 


其 中 表示 风险 折扣 因子 (risk discount factor) 。 非常 重要 的 一 点 是 ， 我 们 
必须 知道 上 和 其 他 的 “价格 ”一 样 ， 对 于 所 有 的 企业 都 是 相同 的 。 

值得 关注 的 是 ， 这 一 公式 有 一 条 重要 的 性 质 : 如 果 存 在 两 个 完全 相 
关 的 企业 , 即 zX,(9) =X(9)， 正 如 我 们 所 期 待 的 那样 ,” 就 有 V0) = 
Vi(0). AA, WRX, AX, 不 是 完全 相关 的 ，X 的 均值 和 标准 差分 
BN dE X, 的 均值 和 标准 差 的 z 倍 ， 并 且 这 两 个 企业 和 市 场 上 的 其 他 企业 的 
相关 程度 是 一 样 的 ， 那 么 就 有 V 是 V, 的 z 信 。 这 是 风险 厌恶 以 及 由 此 引 
出 的 个 人 分 散 化 风险 的 自然 结果 。 如 果 两 个 企业 是 “相同 分 布 ” 的 (但 
并 非 完全 相关 ) ， 并 且 价 值 和 规模 成 比例 〈 因 此 单位 美元 回报 的 均值 和 方 
差 是 相同 的 ) ， 所 有 个 人 都 希望 对 两 家 企业 持 有 相同 数量 的 证 券 ; 因此 ， 
如 果 对 较 小 企业 的 证 券 的 需求 量 等 于 供应 量 (等 于 这 个 企业 的 价值 ) ， 对 
较 大 企业 的 需求 量 就 会 小 于 其 供应 量 。 因 此 ， 市 场 出 清 要 求 大 的 企业 的 
价值 小 于 其 规模 比例 ; 大 企业 的 单位 美元 回报 的 均值 和 标准 差 必然 大 于 
小 企业 的 ， 从 而 吸引 个 人 在 他 们 的 投资 组 合 中 持 有 更 多 比例 的 大 企业 的 
股份 。 

比例 因子 大 主要 取决 于 向 量 也 和 一 一 经 济 中 个 人 的 数量 和 偏好 ， 以 
及 不 同 企业 的 产 出 模式 X,(9)。 但 是 ,在 特殊 的 两 种 情况 下 ,，& 的 形式 非 
fay A 

(a) 如 果 所 有 个 人 都 有 一 个 二 次 效用 函数 ， 即 

wu(Y) =- e% 





27 EX (19) 对 所 有 的 i 加 总 ， 我 们 可 以 得 到 如 下 结果 : 
- > EX, -r9 V, 


"^ J 
28 i = (EX, - k[ >’ E(X; - EX,) (X; - EX;) + E(X; - EX)? (1 «2)] Yr 
j*ük 


V, = (zEX; - k( Y z(E(X; - EX;) (X; - EX;) + E(X; - EX)! (2 +z)] yr = zV; 
jk 
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则 ” 
i Tl 
2, w > EX, 
(b) 如 果 所 有 个 人 的 绝对 风险 厌恶 系数 为 一 个 常数 ， 即 : 
w(Y)-- eT | 
并 且 如 果 所 有 的 x, 都 是 联合 正 态 分 布 的 ， 从 而 Y 是 正 态 分 布 的 ， 均 值 为 
EY, 方差 为 Oy, 则 
U(EY,o,) = Ew =- expl - d EY + aà^g,,72| 


(20) 


由 此 ,” 
k = 1/ » (17d) (20') 


请 注意 ， 在 这 两 种 情况 下 ， 所 有 可 获得 的 证 券 的 方差 并 不 影响 大 的 大 
小 ; 但 是 增加 分 挫 风 险 的 个 人 的 数量 会 减少 k。 


29 ”证明 如 下 : 我 们 可 以 写成 
Y(8) = ( Y ate; - r) * r)W, - eee - rV) + rW} 
Jb, yl = AIV, = VIV, 等 于 由 第 j 个 人 拥有 的 第 i 个 企业 的 股份 (在 其 最 优化 分 配 其 投资 组 合 之 
后 ) 因此 关于 A Cy) 的 最 优选 择 就 意味 着 
= ETO - eB) VN + W(X, 1))}= 0 


替换 X; = rV; = X; - EX; 中 EX; - rV; EUR j 加 总 ， 我 们 可 以 得 到 
( {> - rW,))(EX, - m) = X, ECX, - EX) (X, - EX) + (EX, - rV.) > (EX, - n) 
给 定 > V, = 现 ， 可 以 得 到 
MnEw 
oy 
30 HFRS]: 


( EX; - rV;)( y. "1 = > EX,) = Y E(X; - EX;) (X, - EX,) 
对 所 有 的 7 加 总 ， 得 到 
( > T) - rVj) = E(X; - EX;) (X, - EX,) 


这 里 丰采 用 如 此 简单 的 形式 是 因为 ， 在 这 个 特例 中 对 风险 资产 的 需求 并 不 依赖 于 财富 水 平 。 可 参 
见 如 下 文献 : Cass - Stiglitz, "The Structure of Preferences and Returns and Separability”， 前 引文 献 。 


31 P. A. 萨 缪 尔 森 (P. A. Samuelson) 在 下 述 文献 中 曾经 观察 到 类 似 的 结果 : “Risk and Uncer- 
tainty; A Fallacy of Large Numbers,” Scientia (April - May 1963) , 6'Series, 57'"year, pp. 1 -6. 


= a (EX, - rV,) - a? > Et - EX,) (X, - EX,) y, = 0, 
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在 后 文中 ,将 上 表述 为 个 人 在 均值 和 标准 差 之 间 的 边际 替代 率 是 非常 有 
用 的 。 因 为 所 有 的 个 人 以 相同 比例 持 有 风险 资产 ， 我 们 可 以 将 所 有 的 风险 性 
企业 加 总 起 来 。 令 Va 表示 加 总 的 风险 资产 组 合 的 价值 ， 则 


ya = > V Xs "T > Xi n = EX,/Vp om = E(Xpr - EX,)’/Vp 
i=l i 
由 式 (18) 得 到 


即 
im EX + (U,/U, ) (E(X, - EX,)?) (21) 


将 式 (19) 和 式 (21) 进行 比较 ， 我 们 立刻 得 到 
E = Modes "NECS 
U(E(Xr ET,))^ 
k 等 于 均值 和 标准 差 的 边际 替代 率 除 以 风险 资产 的 标准 差 ， 同 样 ， 它 是 均值 
和 方差 的 边际 替代 率 的 两 倍 。 
3. 企业 行为 
在 前 一 小 节 中 ， 给 定 X;:(9) (给 定 他 们 的 投资 水 平和 生产 计划 决策 )， 
我 们 得 到 了 不 同 企业 的 相对 价值 。 现 在 我 们 转 而 讨论 企业 决策 的 决定 因素 这 
一 重要 问题 。 我 们 用 一 个 具体 的 例子 来 展开 讨论 。 在 这 个 例子 中 ， 企 业 唯一 
的 决策 是 1;。 进 而 ,我 们 假设 所 有 的 企业 都 是 独立 的 ， 即 : 
E(X, - EX;) (X, - EX) 2 0,iz#] (23) 
因此 ， 如 果 oX; =E (X, - EX,)’, 均衡 中 企业 的 价值 就 仅仅 取决 于 EX, 
和 goX;， 以 及 市 场 参 数 r RI E. 


(22) 


" EX, = ka 2 
为 描述 第 i 个 企业 的 技术 ， 我们 仅 需 要 对 均值 和 方差 是 如 何 取决 于 投资 水 平 
的 进行 具体 的 描述 : 


V, (24) 


32 WFE, SMASH HI T HARRER KKR RUE PRÉC, (HL: HL — 4 3: E 
基于 分 析 方 便 考 虑 的 武断 的 选择 ， 我 们 可 以 简单 地 写成 : 
Eu = v(EY,o,,) 


AGH v, ANTE ua 来 进行 分 析 。 
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EX,(I;) = h(I) (25a) 
ax (Hj) = gi (1) (25b) 
平均 回报 随 着 投资 水 平 的 增加 而 增加 ， 但 是 增加 的 速度 越 来 越 慢 。 
5,» h"; <0, (26a) 
同时 ， 标 准 差 是 一 个 随 着 1; 的 增加 而 增加 的 凸 函数 ， 
g 20 (26b) 


(我 们 所 需要 的 仅仅 是 g'g: + 8g 二 0。 对 于 无 风险 行业 而 言 ，g, =0) 
企业 通过 选择 其 投资 水 平 来 最 大 化 其 原始 股东 的 股市 价值 ， 即 如 果 
V.(1) 表 示 当 投资 水 平 为 1 时 企业 的 价值 ， 则 
d( V; - 1L) s 
dl, 
或 者 
dV, 
dl, 
对 于 无 风险 行业 而 言 ， 这 就 意味 着 如 果 它 采取 竞争 性 行为 ， 并 且 给 定 利 
率 水 平 ， 则 由 此 可 得 


= | (27) 


V, = h,(1)7r 
从 而 

ACE) mr (28a) 
无 风险 资产 的 投资 回报 率 恰好 等 于 对 无 风险 行业 投资 的 边际 生产 率 。 这 一 结 
论 和 实际 应 得 的 结果 相同 。 

对 于 风险 性 企业 而 言 ， 计 算 其 他 备 选 投资 水 平 的 结果 只 是 稍稍 复杂 一 

点 。 企 业 可 以 计算 出 在 其 他 备 选 投资 水 平 交 (五 ) 下 的 随机 产 出 的 确定 性 等 
价 ， 其 价值 就 是 : 





因此 ， 

X;-r 
确定 性 等 价 加 号 就 是 均值 减 去 一 个 “风险 溢价 "”。 其 中 , “风险 溢价 ”就 是 
方差 乘 以 一 个 “风险 折扣 因子 ” 。 也 就 是 说 ， 我 们 可 以 考虑 企业 在 出 售 两 种 
产品 : 均值 和 方差 ， 前 者 的 “价格 ”是 1/r， 后 者 的 “价格 ”是 -kr CHI 
方差 的 增加 会 降低 企业 的 价值 ) 。 如 果 给 定 这 些 价 格 (k 和 7)， 企 业 的 股市 
价值 最 大 化 就 意味 着 (根据 式 (24) 和 式 (27)) 
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h' (1) = 2h (Le _ 


r l (28b) 
根据 式 (26) 这 一 假设 , 式 (28) 可 以 转换 成 
I, = I,(k,r) (29) 
其 中 
Mus MW c 
ak ~ h", -k(gm +e") ` y (30a) 
XH 
tla pa 
or” ht keg, +87) 99) 
4. 市 场 均衡 


现在 ， 我 们 可 以 很 轻松 地 将 均值 方差 模型 的 全 部 竞争 市 场 均衡 描述 出 来 
To HK (28) 定义 了 在 每 一 个 "和 上 大 价值 下 的 投资 水 平 。 对 于 每 一 个 可 以 出 
清 投资 市 场 的 "和 上 天 的 价值 ， 即 

L(r,k) = »L(rk)2YlLsI (10") 


X (19) 定义 了 一 对 可 以 出 清 证 券 市 场 的 > 和 上 的 价值 。 可 以 同时 满足 式 
(10 ) 和 式 (19) 的 r 和 k， 以 及 与 之 相连 的 1; 和 构成 了 一 个 竞争 均衡 。 
AIV. m 个 消费 者 都 是 相同 的 ， 并且 风 险 性 行业 中 的 所 有 企业 都 是 相同 
的 (但 是 独立 分 布 ) 一 一 非常 清楚 的 是 ， 这 些 风险 性 企业 的 投资 水 平 也 会 
是 相同 的 ， 那 么 这 个 例子 中 的 市 场 均衡 就 可 以 用 图 表 描述 出 来 。 
HH, 我们 来 描述 均值 方差 的 可 能 性 曲线 。 如 果 I 是 投资 于 风险 性 行 
业 的 投资 总 量 ， 在 第 二 期 单位 美元 的 回报 的 均值 和 方差 由 下 式 给 出 : 
EY = |h,(1—- I5) + h(1,)]/m (31a) 





gu = 2 = 38; (la/n) (31b) 


其 中 ， 
hr( Ik) = nh,(Iy/n) 
TEX (26) 描述 的 技术 假定 下 ， 在 相关 定义 域内 一 一 均值 和 方差 随 着 对 风 
险 性 行业 的 投资 分 配 的 增加 而 增加 的 区 域 ， 即 
wey X Sel PD (32) 
day ER 
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可 能 性 曲线 是 止 的 ， 如 图 2 所 示 。 


EY 


图 2 投资 的 市 场 配置 和 最 优 配置 


通过 增加 r 减少 上 ， 我 们 可 以 得 到 可 能 性 曲线 上 的 所 有 的 点 〈 使 用 式 
(10') 和 式 (30) ) 。 由 此 我 们 可 以 计算 出 ， 在 给 定点 上 无 差异 曲线 的 斜率 
需要 是 多 大 ， 才 能 诱 使 个 人 按照 证 券 供给 量 来 持 有 证 券 。 利 用 式 (22), R 
们 可 以 得 到 


U, 
^U = kgr( Ir) (33) 


我 们 需要 对 式 (33) MA (32) 进行 比较 。 将 式 (28) RAA (32), R 
们 可 以 得 到 
dEY 
day 
因此 ， 可 能 性 曲线 的 斜率 总 是 恰好 是 可 以 使 给 定点 落 在 可 能 性 曲线 上 的 无 差 
异 曲 线 的 斜率 的 两 倍 。C 点 给 出 了 本 例 中 的 竞争 均衡 。 

到 目前 为 止 ， 我 们 还 不 能 保证 得 到 一 个 内 点 均衡 (interior equilibrium) ; 
我 们 很 有 可 能 得 到 一 个 仅 限 于 无 风险 行业 或 者 仅 限 于 风险 性 行业 的 市 场 均 
衡 ， 如 图 3a 和 图 3b 所 示 。 从 现在 开始 ， 我 们 将 集中 关注 内 点 均衡 。 

对 于 前 文 介绍 的 两 个 特例 一 一 具有 二 次 的 效用 函数 以 及 具有 常 绝对 风险 
厌恶 系数 的 情况 ， 我 们 可 以 很 轻松 地 解 出 均衡 。 在 后 一 个 特例 中 ， 式 (207) 


= 2kgr (Ig) (34) 





d'EY _ (us +h", dE er) m cü 
doy E'R day gy /8'R 
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EY 


3a 集中 于 风险 性 行业 


RR, WAME R k = 1/ > (1/4) =k”。 因 此 ， 我 们 很 轻松 地 找到 了 满 
足下 式 的 ~ 的 值 


Lire =i (35) 
如 果 

I(0,k) = œ (36a) 

l(o,k) =0 (36b) 


我 们 总 是 可 以 在 0<r< o 的 范围 内 找到 满足 式 (35) 的 唯一 的 > 值 。 如 果 
h' (0) >r >A (7 ， 则 均衡 是 内 点 解 。 

同样 ， 对 于 效用 函数 是 二 次 型 的 情况 ,上 必须 满足 式 (20) 。 为 了 通过 图 
表 解 出 构成 均衡 的 > 和 站 的 值 ， 我 们 首先 观察 到 投资 市 场 的 出 清 方程 确定 了 
和 上 的 一 条 斜率 为 负 的 曲线 ; 〈 在 假设 式 (36b) F) 这 一 曲线 与 横 轴 交 于 r= 
Tmax 《Tmax 为 有 限 值 ); 在 大 于 rm 的 区 域 ， 即 使 风险 的 价格 为 零 ， 投 资 的 需求 
也 会 少 于 供给 ; Sr Beit, (在 假设 式 (36a) F) 曲线 趋 近 于 垂直 线 
TET mino 在 小 于 rm 的 区 域 ， 即 使 风险 的 价格 为 无 穷 ， 也 会 存在 对 投资 品 的 过 
度 需 求 ( 见 图 4) 。 沿 着 投资 品 均衡 曲线 ,我 们 可 以 看 出 > EX 是 r 的 增 函 


34 如果 对 于 任意 i, limh';(1;) — e ,并 且 对 于 所 有 i limh’, (L) 一 0 ， 这 就 显然 满足 条 件 。 
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EY 


Oy 


3b 集中 于 无 风险 行业 


数 ; 因此 ， 结 合式 (14), kde 的 增 函 数 。 显然 ， 两 条 曲线 必定 相交 ， 而 且 
仅 相 交 一 次 。 
(5. ThE GG 
现在 我 们 希望 将 第 4 点 描述 的 市 场 均衡 和 最 优 均衡 进行 一 下 比较 。 我 们 
要 最 大 化 U (EY, oy), HP o, AX (31) 定义 。 最 优化 要 求 
' ' U, gg'; U, 1 dg; 
Sane T 7 OU, Ma di E 
对 第 个 资产 的 平均 投资 回报 的 边际 增加 和 对 无 风险 资产 的 平均 投资 回报 
之 间 存 在 差异 ， 这 一 差异 和 方差 的 边际 增加 之 间 成 一 定 比例 关系 ， 同 时 比 
例 因 子 就 是 边际 替代 率 除 以 风险 资产 的 标准 差 的 两 倍 。 这 需要 和 市 场 均衡 
进行 一 定 的 比较 。 运 用 式 (22) MA (28), ， 可 以 把 市 场 均衡 表述 成 : 


35 ÆA (10) 定义 的 曲线 上 ， 我 们 要 求 





dl; a; dk al; 
dr T or T dr > ok we 
但 是 ， 由 式 (30), 
pa dE h';-r 
dl; "c E 


dr © h", - k(g',g, +g?) 
由 式 (26) 可 知 ， 分 母 都 是 负 的 ， 而 分 子 是 的 单调 函数 ， 因 此 那些 有 着 较 大 hi' 的 企业 ，dl;/dr > 
0， 对 于 有 着 较 小 h' 的 企业 ，dI;/dr <0, 但 是 dEX;/dr = Y h',dl,/dr 并 且 结 果 相 当 直 接 。 
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投资 品 均衡 曲线 





cds 


WEN C CM RR. (37b) 
这 些 方程 都 是 相同 的 ， 除 了 比例 因子 是 最 优 配置 的 两 倍 ， 即 风险 的 “价格 ” 
是 它 应 有 价格 的 两 倍 。 
这 对 资源 配置 的 影响 可 以 通过 图 解 的 方式 表现 出 来 ， 如 下 文 所 述 : 
假设 所 有 的 风险 性 企业 都 是 相同 的 。 我 们 可 以 回忆 到 ， 在 上 一 小 节 中 讲 
到 可 能 性 曲线 是 凹 的 。 因 此 最 优点 已 就 是 无 差异 曲线 和 可 能 性 曲线 的 切 点 
(图 2)。 比 较 P 和 C， 可 以 很 清楚 地 发 现 P 总 是 在 C 的 右边 : 较 之 最 优 配 
置 ， 市场 配置 导致 在 风险 性 行业 的 投资 较 少 。 
更 宽泛 地 来 说 ， 我 们 很 有 可 能 证 明 ， 尽 管 市 场 均衡 总 是 在 社会 可 能 性 曲 
线 上 ,， 即 是 “有 效 的 ”， 它 往往 导致 对 无 风险 行业 的 过 多 投资 。 
6. 非 独 立 回报 
然而 ， 当 我 们 放松 独立 的 假设 的 时 候 ， 经 济 就 不 再 是 “有 效 ” 的 了 ， 
即 ， 它 将 在 均值 方差 可 能 性 曲线 “之 下 ”和 运行。 为 了 证 明 这 一 点 ， 假 设 对 
任 一 企业 的 回报 可 以 用 如 下 方程 表示 : 
X,(0,1,) = hi (I) + gi (1))e (0) + m;(1;)M(0) (38) 


36 ”有效 性 要 求 在 Sh, 为 常数 的 约束 下 ， 最 小 化 Sg? ， 即 vg'ig; = h'i - h',。 其 中 v 是 一 个 
比例 因子 。 但 是 市 场 上 的 投资 方程 (28) 有 着 相同 的 参数 形式 ， 因 此 市 场 配置 是 有 效 的 。 
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其 中 

Ee, = EM =0 (38a) 

因此 ， 
EX, = h; (38b) 

BA,” 
Eee, = O,Ee,M(0) = 0 (38c) 
EM(0)) =1,Ee? -1 (38d) 

因此 ， 
E(X, - EX) =g +m (38e) 


M (0) 是 所 有 企业 共有 的 市 场 因子 (商业 周期 的 状态 )。 式 (38) 表明 去 
除了 公共 市 场 因子 后 的 残 差 是 在 企业 之 间 独 立 的 。 
因此 第 i 个 企业 的 市 场 估价 就 是 (将 式 (38) RAR (19)) 
h; -k(g; +m; + m, > m;) 
V, = 一 一 (39) 


一 个 企业 的 价值 决定 因素 有 三 个 : 均值 、 方 差 以 及 企业 回报 的 “商业 周期 ” 
的 相关 性 。 

给 定 利率 、 风 险 折 扣 因子 以 及 其 他 企业 的 投资 (因此 ， 由 其 他 企业 引 
起 的 “周期 性 波动 的 大 小 ” (magnitude of the cyclical fluctuations ) 2," 是 给 


定 的 ) ， 如 果 企 业 最 大 化 其 原始 股东 权益 的 价值 ， 则 
h'; -r = k(2g,g'; + 2m,m', + m', NA (40) 


为 一 方面 ， 均 值 方差 有 效 边界 (efficiency frontier) 可 以 通过 下 式 进行 参数 
化 定义 


h'; -r = k(gi;g'; + m;m', * m', 2,mj) (41) 
比较 式 (40) 和 式 (40), ， 我 们 可 以 立刻 得 到 如 下 这 个 结论 : 相对 于 协 
方差 而 言 ， 市 场 配置 对 自 方差 给 予 的 权重 是 其 “应 该 ”给 予 的 权重 (BG 


37 式 (38d) 中 给 出 的 条 件 是 已 经 标准 化 了 的 。 
38 我 们 想 要 在 Ys +2 》 mm, 二 o? 约束 下 ,最 大 化 S hi) +h(I- bis 
构建 拉 格 朗 日 方程 
L= Sh, +h, Md +2 Y mm, - o°) 
并 且 对 I; RF, 我 们 就 可 以 得 到 式 (41), 
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着 有 效 边界 ) 的 两 倍 ; 事实 上 ， 必 须 清 楚 的 是 ， 最 优化 要 求 企 业 不 应 对 自 
方差 比 协 方差 更 加 看 重 一 一 在 均衡 中 ， 所 有 的 证 券 都 “集结 ”在 一 起 成 为 
一 个 多 元 基金 。 式 (41) 证 实 了 这 一 点 。 

配置 失当 的 原因 在 于 企业 之 间 的 协 方差 起 到 了 类 似 于 外 部 性 的 作用 。 一 个 
企业 的 投资 水 平 的 变化 会 影响 到 其 他 所 有 企业 的 价值 ; 尽管 它 对 任何 单个 企业 
的 价值 影响 非常 小 ， 但 当 将 对 所 有 企业 的 影响 加 总 之 后 ， 这 一 效应 不 容 忽 视 。 

这 对 投资 配置 失当 的 方向 的 意义 是 显而易见 的 。 假 设 存在 两 个 风险 性 行 
Wee AS fit, Sh, =h'I,, m =mil, g=e'l;, HP h'i, m', g'i, eH 
数 。 假 设 这 两 个 行业 有 同样 的 平均 回报 。 然 后 ， 令 单位 美元 投资 回报 的 方差 
oa=mi+g， 则 

I. I. m',m'(o P Cab" 
E ai ru P (20; - m';m';)(ox'; - m',m';) (42) 

HP C/T) y 和 GZL)o 分 别 表示 市 场 配 置 中 对 行业 i 的 投资 和 对 行业 j 的 投资 
的 比例 ， 以 及 最 优 配 置 中 对 行业 i 的 投资 和 对 行业 j 的 投资 的 比例 。 那 么 ， 如 果 
mm, >0， 即 ， 这 两 项 正 相 关 ， 则 市 场 对 较 低 方差 的 行业 分 配 的 资源 相对 太 少 
(Er m'; <m; +g Ym'; 或 者 m' >m';+2g%/m';)。 其 他 的 情况 留 给 读者 讨论 。 

XX (40) AIX (41) 有 一 个 非常 有 趣 而 且 重 要 的 含义 : 我 们 观察 到 ， 
如 果 目 方差 相对 于 协 方差 较 小 ， 由 式 (40) 得 到 的 投资 水 平和 式 (41) 得 
到 的 投资 水 平 非常 近似 ; 事实 上 ， 两 者 不 仅 是 “近似 ”有 效 ， 而 且 是 “ 近 
似 ” 帕 累 托 最 优 。 


、 技 术 选 择 


在 前 一 节 中 ， 我 们 假设 企业 不 能 选择 技术 ， 考 虑 了 投资 的 市 场 配 置 。 与 
之 同样 重要 的 问题 是 ， 市 场 价值 最 大 化 的 企业 是 否 对 技术 选择 做 出 “正确 ” 
的 决策 ; 也 就 是 ， 如 果 企业 可 以 降低 它 的 方差 一 一 但 是 要 以 均值 减少 或 者 与 


39 也 就 是 说 ， 帕 累 托 最 优 要 求 
1 1/2 ; 
h',-r= ELTA E San) (gig'i +m'; >》 m) 
i r-3 


同时 ， 由 式 (40) 得 到 (运用 式 (22)) 


U 1 172 | : 
MC [-W sas y San) | (gig; + m'; >) mj) + (gig'i + mm')] 


如 果 gig’; + mm';/g,g'; + m'; S m; 很 小 ， 则 两 个 方程 近似 相同 。 
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市 场 的 共 线 性 增加 为 代价 一 一 企业 是 否 可 以 做 出 正确 的 “得 失 ” 权 衡 


( trade — off calculation ) ? 

我 们 在 这 里 得 到 的 结果 和 在 上 一 节 得 到 的 结果 非常 类 似 : 如 果 所 有 的 企 
业 都 是 相互 独立 的 ， 经 济 就 在 有 效 边界 上 运行 ;唯一 的 扭曲 来 自 于 均值 和 标 
准 差 之 间 的 边际 转换 率 ( 有效 边界 线 的 斜率 ) 和 边际 替代 率 (无 差异 曲线 
的 斜率 ) 的 不 一 致 。 另 一 方面 ， 如 果 企 业 不 是 完全 独立 的 ， 经 济 就 不 是 在 
它 的 均值 方差 边界 上 ， 相 对 于 协 方差 而 言 ， 它 会 对 自 方差 给 予 太 多 的 权重 。 

1. 相互 独立 的 企业 

在 均值 方差 模型 中 ， 由 于 企业 是 相互 独立 的 ， 市 场 股价 仅 依赖 于 产 出 品 
的 均值 和 方差 .我 们 可 以 通过 以 下 函数 充分 刻画 (相关 的 ) 技术 集 : 

I; = Q (o, ,EX.) (43) 

给 定投 资 水 平 ， 我 们 可 以 通过 减少 均值 来 降低 方差 ， 同 时 ， 增 加 投资 水 平 可 
以 使 我 们 获得 较 高 的 均值 和 标准 差 。 参见 图 5a。 


E EX; - ko? 


r 


EX; V; 





图 Sa 技术 选择 : 独立 的 企业 
给 定 大 和 r， 一 个 价值 最 大 化 的 企业 要 选择 o, 和 EX, ， 从 而 4 


40 为 保证 有 内 点 解 ， 我 们 仅 需 下 述 条件 : EAEL 下 ， 标 准 差 的 持续 减少 只 能 通过 EX, 更 大 
的 持续 地 减少 才能 换 得 。 
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即 
DO PETS 44 
anc ro. (44) 
有 效 性 要 求 
min eu thü- Xo) -M 
也 就 是 说 ， 如 果 4 是 关于 上 述 约束 的 拉 格 朗 日 乘 数 ， 则 ， 
,00; xd 90, 
2g, = gh’, EI zy » FD, ‘JEX, 
anair 苑 争 性 经 济 是 有 效 的 ,但 并 非 是 最 优 的 。 


2. 非 相 互 独立 的 回报 
当 企 业 不 是 相互 独立 的 时 候 ， 对 技术 的 具体 描述 只 是 稍微 复杂 一 点 。 为 
简便 起 见 ， 我 们 假设 对 所 有 企业 只 有 一 个 唯一 的 市 场 因子 ， 在 不 同 自然 状态 
下 (对 所 有 的 1; 和 生产 计划 来 说 ) 产 出 可 以 由 式 (38) 来 描述 。 这 样 ， 我 
们 可 以 用 下 式 来 给 出 技术 : 
I, = Q(m,,e, , EX;) (45) 
价值 最 大 化 可 以 得 到 ; 
0€(;/ de; ðV/ ðe; 
OQ,/0EX,  oV/óEX, 
o(1/0e, ^ 9V/óe, €; 


a0,/am,  óV/óm, 1 anc: 
> 2. m; 十 m, 
i#j 





= 2ke, (46a) 








有 效 性 〈 即 在 均值 方差 的 边界 上 ) 要 求 下 两 式 成 立 (HP k ERA it 
的 比例 因子 ) : 
0(),/ ðE; 
00),,/0EX, 
00), / oe; 22. 四 
00,,/dEm; Em m, * m, (Ph) 
比较 式 (46b) 和 式 (47b), 我 们 可 以 在 此 看 到 价值 最 大 化 的 企业 对 于 协 广 
差 部 分 (Em) 给 予 太 小 的 权重 。 这 两 个 界 的 比较 反映 在 图 5b 中 (要 提供 


自 方差 越 低 的 产 出 品 ， 困 难 就 越 大 。 同 样 ， 要 提供 和 市 场 关联 越 小 的 产品 ， 
困难 也 同样 越 大 。 因 此 ， 在 固定 的 1; A EX 下， 我 们 假设 @ 是 关于 m, 的 凸 





= 2Ke; (47a) 
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PRB) 。 

由 这 些 结果 可 以 得 到 一 个 直接 的 推论 : 如 果 经 济 中 存在 两 个 不 同 的 项 目 ， 
它们 成 本 相同 、 均 值 相 同 ， 但 其 自 方差 以 及 与 其 他 项 目的 协 方差 不 同 ， 总 的 
市 场 方差 跟 由 哪 家 企业 从 事 这 一 项 目 无 关 ; 要 对 这 两 个 项 目 做 出 选择 ， 而 且 
我 们 赋予 不 同 的 企业 同样 的 选择 机 会 ， 各 个 企业 所 做 的 选择 通常 都 不 一 样 。 






I, Xo i(m, €; EX;) 
(EX, ,1 给 定 ) 





图 5b 技术 选择 : 自 方差 对 于 市 场 的 协 方差 


即使 自 方差 项 相对 于 协 方差 而 言 很 小 ， 企 业 在 e; 和 m 之 间 的 “权衡 ”也 
是 其 应 有 值 的 两 倍 。 当 然 ， 如 果 e 对 所 有 i 都 很 小 ， 则 这 一 结果 就 是 可 以 忽略 
的 。 在 es0 的 限制 下 (技术 可 以 由 7; 20, (m, EX) 描述 ) ， 如 果 存在 大 量 的 
企业 (m; 远 远 小 于 之 m), 则 经 济 是 “近似 ”有 效 和 帕 累 托 最 优 的 。 


3. 离散 选择 

这 些 结果 相当 令 人 满意 。 它 们 很 符合 我 们 的 直觉 : 如 果 人 企业“ 出 售 ” 
的 唯一 “风险 ”关于 公共 市 场 因 子 ， 并 且 个 体 企 业 相 对 于 整个 市 场 很 小 ， 
那么 我 们 可 以 得 到 通常 的 关于 帕 累 托 最 优 的 竞争 性 结果 。 当 企业 同时 “出 
售 ” 一 些 和 市 场 无 关 的 风险 时 ， 它 就 对 这 些 风险 赋予 了 太 大 的 权重 。 

为 了 得 到 这 一 结果 ， 我 们 假设 企业 面临 技术 的 一 个 “连续 统 ”。 在 现实 
中 ， 企 业 可 能 面临 一 系列 离散 选择 ; 或 者 ， 如 果 存 在 一 个 技术 的 “连续 
统 ， 它 可 能 要 被 定义 在 关于 (e, m, EX) 的 更 小 的 取 值 范围 内 ， 这 样 才 
更 有 可 能 产生 角 点 解 。 对 自 方 差 的 关注 可 能 导致 对 于 生产 计划 的 错误 选择 
(参见 图 Sc). 

4. 结构 性 的 无 效率 

更 令 人 震惊 的 结果 是 ， 即 使 所 有 的 企业 都 采取 最 大 化 社会 福利 的 行为 
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技术 B 
-常数 价值 曲线 





图 5c 技术 选择 : 两 个 其 他 情况 


(给 定 经 济 中 其 他 企业 的 行为 ) ， 经 济 仍 可 能 无 法 达到 最 优 均衡 。 要 验证 这 
一 点 ， 可 参见 下 文中 的 简单 例子 。 假 设 存在 两 个 行业 ， 每 个 企业 都 有 两 个 备 
选 的 投资 项 目 : 对 第 一 个 行业 而 言 是 4 和 8， 对 第 二 个 行业 而 言 是 C RI D. 
给 定 一 定数 量 的 企业 ， 且 每 个 企业 的 投资 水 平 都 是 固定 的 ， 每 个 企业 面临 的 
唯一 问题 就 是 在 第 一 个 行业 用 4 还 是 B， 在 第 二 个 行业 用 C 还 是 D? 对 第 一 
个 行业 而 言 ， 无 论 采 用 什么 技术 ， 企 业 的 回报 都 是 独立 的 。 在 第 二 个 行业 的 
情况 也 一 样 。 所 有 项 目的 平均 投资 回报 都 是 相同 的 ， 并 且 其 自 方差 都 是 相同 
的 。 项 目 之 间 唯 一 的 不 同 在 于 它们 和 其 他 行业 中 项 目的 协 方差 是 不 同 的 。 令 
Gj 表示 第 一 个 行业 中 任 一 企业 第 i 个 项 目的 回报 与 第 二 个 行业 中 任 一 企业 的 
第 j 个 项 目的 回报 之 间 的 协 方差 ， 我们 对 C; 作 如 下 假设 :% 


Ce «€ Co (48a) 
Gao Gi (48b) 
Cy «Cg; (48c) 
Gu; > C (48d) 
Go « Ga (48e) 


给 定 其 他 企业 的 选择 ， 假 设 每 个 企业 选择 能 够 最 小 化 社会 方差 的 项 目 
(HR) (或 者 ,我 们 可 以 令 企业 选择 最 大 化 自身 价值 的 项 目 )。 

在 这 个 经 济 中 ， 存 在 两 个 均衡 。 在 其 中 一 个 均衡 中 ,第 一 个 行业 里 的 所 有 
企业 都 选择 4， 第 二 个 行业 里 的 所 有 企业 都 选择 C; 而 在 另 一 个 均衡 中 ， 第 一 个 


41 很 容易 就 可 以 证 明 这 些 假设 与 方差 协 方差 矩阵 的 正定 性 不 一 致 。 
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行业 里 的 所 有 企业 都 选择 B， 第 二 个 行业 里 的 所 有 企业 都 选择 D。 为 证 实 这 一 
点 ， 我 们 观察 到 ， 由 于 我 们 假设 了 行业 内 部 的 独立 性 、 相 同 的 均值 和 自 方差 ， 
唯一 关键 的 是 与 男 一 行业 的 企业 所 采取 的 项 目的 协 方差 问题 。 如 果 第 一 个 行业 
中 的 所 有 企业 选择 4， 那么 第 二 个 行业 中 的 所 有 企业 会 选择 C， 因 为 Ce < Cn; 
相反 ， 如 果 第 二 个 行业 中 的 所 有 企业 都 选择 C， 那 么 第 一 个 行业 中 的 所 有 企业 都 
会 选择 4， 因为 Cc < Cpc。 类 似 地 ， 如 果 第 一 个 行业 中 的 所 有 企业 都 选择 B， 那 
么 第 二 个 行业 中 的 企业 都 会 选择 D， 因 为 Cs < C4p。 如 果 第 二 个 行业 中 的 所 有 
企业 都 选择 D， 那 么 第 一 个 行业 中 的 企业 都 会 选择 B， 因 为 Cy > C. 

但 是 在 均衡 (AC) 中 ,每 个 人 的 状况 都 比 在 均衡 (BD) 中 好 ， 因 为 
Cac < Ceno 

可 能 有 人 会 考虑 兼并 的 情况 ， 如 果 一 个 行业 中 的 某 个 企业 和 另 一 个 行业 
中 的 茶 个 企业 合并 ， 由 此 导致 的 技术 决策 的 协调 会 保证 (4C) 配置 会 被 采 
用 。 可 惜 这 是 不 对 的 。 因 为 重要 的 互动 发 生 在 某 一 行业 中 的 一 个 企业 和 另 一 
行业 的 所 有 企业 之 间 。 总 的 来 说 ， 第 二 个 行业 中 任何 单个 企业 的 行为 通常 不 
会 影响 第 一 个 行业 中 企业 的 技术 选择 。 为 确保 最 优化 ， 必 须 对 整个 经 济 中 的 
TRA (BOR) 选择 进行 协调 ; 若 存在 不 确定 性 ， 但 不 存在 相机 要 求 权 ( 阿 
罗 一 德 布 鲁 ) 市 场 的 一 个 完全 集合 ， 那 么 我 们 就 会 在 有 效 分 权 (efficient de- 
centralization) 问题 上 碰 到 严重 的 问题 。 

这 是 一 个 关于 可 能 被 称 为 经 济 中 的 结构 性 无 效率 。 它 无 法 通过 任何 单一 
生产 者 的 边际 改变 而 得 到 修正 。 


五 、 对 各 种 关于 市 场 均衡 的 模型 的 评论 


在 绪论 的 参考 文献 中 提 到 ， 除 了 阿 罗 一 德 布 鲁 模型 ， 戴 梦 德 还 精确 构建 
了 一 个 股市 模型 。 这 个 模型 的 中 心 结 论 是 : 投资 配置 是 〈 受 约束 的 ) WAR 
托 最 优 ， 与 此 处 的 结论 截然 相反 。 通 过 和 汽车 市 场 进行 类 比 ， 我 们 更 好 地 理 
解 戴 梦 德 的 模型 。 汽 车 可 以 被 看 成 一 个 复合 商品 ; 如 果 有 足够 多 不 同 种 类 


42 在 这 个 问题 中 ， 我 们 假设 企业 只 能 在 两 个 项 目 中 二 选 一 。 但 如 果 企业 可 以 选择 对 两 个 项 目 
的 投资 比例 ， 也 可 以 得 到 非常 类 似 的 结果 ， 当 然 这 需要 在 式 (48) 之 外 再 给 出 一 些 限 定 。 

43 前 引文 献 。 

44 正如 下 述 文献 中 的 讨论 : K J. Lancaster, “A New Approach to Consumer Theory," Journal of 
Political Economy, vol. 74 ( April 1966) , pp. 132 - 157; Z. Griliches, “Hedonic Price Indexes Revisited : 
Some Notes on the State of the Art,” Proceedings of the American Statistical Association, 1967, Business and 
Economics Statistics Section, pp. 324 - 332. 
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的 汽车 ， 人 们 就 可 以 推断 尾 板 、 烙 钢 、 规 格 变化 、 乙 烯 基 材 料 座位 、 布 料 座 
位 等 的 市 场 估价 。 但 是 ， 如 果 给 定 生产 商 制作 的 汽车 种 类 已 经 确定 ， 这 些 
“合成 ”价格 就 没有 意义 了 。 这 时 ， 生 产 商 唯一 关心 的 是 其 制造 的 复合 商品 
的 价格 。 如 果 生 产 商 是 价格 接受 者 ， 我 们 可 以 很 容易 地 看 出 市 场 均衡 将 是 一 
个 “ 受 约 束 的 ” 帕 累 托 最 优 ， 即 给 定制 造 的 汽车 种 类 ， 生 产 的 汽车 数量 是 
“正确 的 "。 沿 着 莫 迪 格 利 安 尼 一 米 勒 定理 的 思路 ， 戴 梦 德 认识 到 这 也 适用 
于 风险 资产 。 如 果 企 业 在 不 同 自然 状态 下 只 有 一 种 收入 模式 ， 那 么 我 们 只 需 
要 知道 一 单位 该 模式 下 收入 的 “价格 "。 事 实 上 ， 我 们 可 以 完全 避免 明确 涉 
及 消费 者 或 生产 者 方面 的 不 确定 性 ; 消费 者 的 预期 效用 就 是 他 们 所 拥有 的 每 
个 收入 模式 的 “单位 ”(units) 数 (S;) 的 函数 一 一 EU = (S,, =, S,), 
同时 ,企业 的 市 场 估价 是 它们 所 供给 的 单位 数 的 函数 : V, = VCS) o WERA 
业 间 相互 “有 竞争 ”， 即 每 一 单位 回报 模式 的 价格 是 给 定 的 ， BRA, 很 显然 ， 
产生 的 均衡 是 受 约束 的 帕 累 托 最 优 。 

这 一 模型 的 局 限 是 很 明显 的 : (a) 它 没有 对 技术 选择 的 基本 问题 给 出 解 
TR; (b) 只 有 在 很 紧 的 条 件 下 一 一 回报 模式 不 随 着 企业 投资 水 平 的 改变 而 改 
变 (乘积 性 不 确定 性 ) 它 才 能 对 投资 水 平 问题 给 出 解答 ; 事实 上 ,运营 
规模 (scale of operation) 的 变化 常常 导致 带 有 不 同 回报 模式 的 不 同 生 产 过 程 ; 
(c) 其 所 基于 的 行为 学 准则 很 值得 商 榨 : 戴 梦 德 做 出 的 如 下 假设 是 否 合 
BE? 一 一 当 企 业 并 非 完全 相关 的 时 候 ， 它 们 相信 规模 翻 一 番 能 够 使 其 市 场 从 
值 也 翻 一 番 。 做 出 以 下 假设 是 否 更 加 合理 ? 企业 将 认识 到 事实 上 更 经 常 
出 现 的 情况 是 : 企业 规模 翻 一 番 ， 其 市 场 价值 将 小 于 翻 一 番 的 价值 

阿 罗 一 德 布 鲁 模型 和 戴 梦 德 模型 都 试图 建立 一 个 和 传统 的 没有 确定 性 模 
型 本 质 上 相同 的 模型 ， 来 分 析 不 确定 性 下 的 情况 。 我 认为 ， 这 让 我 们 对 传统 
模型 的 缺陷 有 了 更 深入 的 认识 ， 而 非 对 经 济 有 任何 实质 的 帮助 。 

我 们 已 经 试图 建立 一 个 简单 的 替代 的 模型 。 前 文 已 详细 讨论 的 那个 例子 
运用 了 众所周知 的 均值 方差 模型 ， 这 既是 该 模型 的 局 限 ， 也 是 其 优势 。 因 为 
它 很 有 可 能 通过 很 简单 的 参数 化 来 描述 企业 决策 过 程 。 它 更 大 的 长 处 在 于 : 
企业 确实 是 价格 的 接受 者 ， 市 场 上 的 利率 和 风险 折扣 因子 都 已 给 定 。 事 实 








45 V. 史密斯 (V. Smith) 曾经 强调 ， 更 困难 的 是 ， 除 了 在 本 处 分 析 的 具有 同 质 的 期 望 (hom- 
ogeneous expectation) 的 均值 方差 模型 里 ， 进 行 价值 最 大 化 的 企业 往往 会 违背 无 破产 这 一 假设 ; 企业 
的 财务 政策 确实 非常 关键 ; 由 于 建立 的 模型 不 能 解释 企业 财务 政策 的 决定 因素 ， 因 此 它们 是 不 完全 
的 。 
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上 ， 我 们 建议 企业 采用 的 “价格 ”体系 具有 所 有 正常 价格 体系 的 性 质 ; 特 
别 是 ， 在 均衡 时 ， 所 有 企业 的 价值 可 以 用 同样 的 估价 方程 算出 〈 正 如 在 阿 
罗 一 德 布 鲁 模型 中 那样 ) 。 在 某 些 限定 性 的 特例 中 ， 它 还 有 其 他 的 性 质 。 这 
些 特例 中 没有 技术 选择 ， 并 且 相 对 于 企业 和 经 济 中 其 他 企业 的 协 方差 而 言 ， 
其 目 方差 是 几乎 可 以 忽略 的 ， 市 场 配置 是 近似 帕 累 托 最 优 的 ; 在 这 些 情况 
下 ， 企 业 可 以 简单 地 忽略 它们 的 自 方 差 部 分 〈 它 们 和 市 场 的 其 他 部 分 不 相 
关 ) 。 然 而 ， 因 有 果实 证 主义 和 计量 研究 都 认为 : 自 方差 对 于 解释 市 场 估 价 有 
着 重要 作用 ; 同时 认为 企业 对 和 商业 周期 无 关 的 投资 机 会 是 “风险 厌恶 ” 
的 ;并 且 ， 尽 管 证 券 交 易 市 场 可 能 是 现存 的 最 具 竞 争 性 的 市 场 之 一 , 但 企 
业 在 发 行 证 券 的 时 候 并 不 是 完全 竞争 者 : 它们 意识 到 (至少 在 相对 于 模型 
的 时 间 跨 度 而 言 的 短期 ) 规模 增 大 引起 的 市 场 价值 增长 比例 小 于 规模 增 大 
的 比例 。 这 些 关 于 风险 资产 市 场 的 特征 正 是 我 们 在 模型 中 试图 获取 的 。 

由 于 企业 与 其 他 企业 的 协 方差 大 小 不 合适 ， 并且 企 业 认识 到 ， 在 短期 内 
它们 的 价值 不 能 和 规模 同比 例 增长 ， 因 此 ， 市 场 经 济 不 是 帕 累 托 最 优 的 ”这 
一 模型 的 结果 清楚 地 证 明了 : 股市 并 不 像 我 们 所 认为 的 那样 (尤其 是 ,不 
像 以 前 的 股市 模型 得 到 的 结果 ) ， 是 配置 资源 的 一 个 “有 效 ” 机 制 。 对 这 一 
模型 的 扩展 ( 比如 说 允许 企业 自由 进入 ) 加 强 了 此 处 报告 的 结果 。 在 那 种 
情况 下 ， 不 仅 风险 性 行业 的 总 体 投资 水 平 太 低 ， 而 且 企 业 的 数量 也 不 是 最 优 


46 在 这 一 点 上 ， 其 他 的 “价格 ”体系 有 时 是 失败 的 。 例 如 ， 人 们 认为 企业 认为 自身 在 出 售 
“均值 ”和 “标准 差 "。 因 此 ， 如 果 企 业 的 规模 翻 一 番 ， 则 其 价值 也 会 翻 一 番 ; 因此 ， 市场 配 置 将 是 
帕 累 托 最 优 的 。 但 是 ， 没 有 一 个 所 有 企业 共有 的 标准 差 的 “价格 ”可 以 正确 地 “预期 ”企业 的 价 
值 ; 例如 在 独立 的 情况 下 ， 如 果 企 业 给 每 一 单位 标准 差 的 “定价 ”是 ho. ， 它 将 正确 地 “解释 ”其 


市 场 价值 ， 但 是 这 个 价格 对 于 不 同 的 企业 是 不 同 的 。 一 个 类 似 的 建议 是 ， 企 业 认为 它们 并 非 在 出 售 
标准 差 ， 而 是 在 出 售 “对 市 场 财富 总 方差 的 贡献 "。 由 于 类 似 的 原因 ， 这 也 是 错误 的 ， 我 将 在 附录 
中 给 出 更 详细 的 证 明 。 

47 ”请 参见 G. W. Douglas, "Risk in the Equity Markets; An Empirical Appraisal of Market Efficien- 
cy," Yale Economic Essays, vol.9 (Spring 1969), pp.3 —45 and J. Lintner, “Security Prices and Risk: 
The Theory and a Comparative Analysis of A. T. and T. and Leading Industrials,” 这 是 一 篇 1965 年 6 月 24 
日 在 “管制 公共 效用 的 经 济 学 ”( Economics of Related Public Utilities) 大 会 上 报告 的 文章 ， 由 道 格 拉 
斯 引用 。 事 实 上 ， 这 两 个 研究 都 认为 ， 企 业 应 当 对 其 自 方差 赋予 比 本 模型 中 更 大 的 权重 。 同 时 参见 
M. H. Miller 和 M. Scholes 的 “Rates of Return in Relation to Risk: A Reexamination of Some Recent Find- 
ings," mimeo, Chicago, 1970, 

48 如 果 自 方差 相对 于 和 市 场 的 协 方差 而 言 很 小 ， 企 业 可 以 轻易 忽略 其 自 方差 ; 它们 会 通过 市 
场 多 元 化 而 消除 掉 。 

49 除了 在 上 文 提 及 的 限制 性 情况 下 。 
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的 。 即 使 企业 是 相互 独立 的 ， 经 济 也 会 在 均值 方差 边界 之 下 运行 (人 允许 企 
业 的 数量 变化 ) 。 


六 、 结 论 


苑 争 经 济 就 好 像 是 有 “看 不 见 的 手 ” 引 导 着 ,达到 帕 累 托 最 优 配置 ， 
长 期 以 来 ， 这 一 直 被 视 为 竞争 经 济 最 具 吸引 力 的 特征 之 一 。 在 没有 不 确定 性 
的 静态 经 济 中 ， 这 一 结论 的 粗略 证 明 及 其 反 命 题 的 证 明 一 一 每 一 个 帕 累 托 最 
优 配置 都 可 以 由 竞争 均衡 获得 〈 对 初始 豪 赋 进 行 一 定 的 重新 分 配 ) 一 一 已 
经 得 到 展示 ; 同时 ， 这 一 理论 的 局 限 ， 外 部 性 的 重要 性 ， 规 模 效 应 递增 
GES) 以 及 公共 品 问题 已 经 得 到 了 广泛 的 讨论 。 另 外 ， 阿 罗 和 德 布 鲁 已 
经 证 明了 如 何 将 这 一 模型 正式 地 扩展 到 包含 动态 经 济 和 不 确定 性 的 情况 。 但 
是 这 一 模型 所 要 求 的 市 场 并 未 出 现在 任何 可 观察 到 的 经 济 中 。 事 实 上 ， 我 们 
已 经 考虑 了 一 种 情况 ， 其 中 所 有 的 个 人 都 以 同样 的 比例 购买 阿 罗 一 德 布 鲁 证 
券 (只 要 证 券 可 以 获得 )。 至 于 消费 者 ， 他 们 对 拥有 由 一 个 共同 基金 提供 的 
证 券 非常 满意 。 在 这 种 情况 下 ， 如 果 与 共同 基金 相 比 ， 在 离散 证 券 之 间 交 易 
的 成 本 哪怕 有 极 小 的 增加 ， 也 很 和 可 能 只 存在 有 限 的 这 样 的 市 场 。 有 阿 罗 一 
德 布 鲁 市 场 提供 的 ， 用 以 指导 企业 进行 决策 的 价格 对 于 企业 做 出 正确 的 配置 
决策 是 必需 的 。 

右 存 在 股市 ， 在 分 析 投 资 资源 的 配置 时 ， 我 们 面临 两 个 问题 

(1) 不 同 的 资本 品 (不 同 的 证 券 ) 的 价格 是 否 正 确 地 反映 了 这 些 商 品 
(证 券 ) 的 社会 回报 ? 或 者 是 这 些 价 格 反映 了 我 们 所 预期 的 别人 对 该 投资 品 
(证 券 ) 的 预期 价格 ? (凯恩斯 ”认为 是 这 样 的 。) ERE, E (Hahn), 
BAAR (Shell) 和 斯 蒂 格 利 蒋 认 为 ， 若 不 存在 期 货 市 场 的 完全 集合 ， 不 同 资 
本 资产 的 竞争 性 配置 可 能 不 是 有 效 的 〈 事 实 上 ， 根 据 他 们 的 分 析 ， 配 置 看 
起 来 不 是 有 效 的 ) 。 

(2) 就 算 不 同 证 券 的 价格 正确 地 反映 了 社会 回报 ,我 们 是 否 可 以 得 到 
一 个 有 效 的 投资 模式 ? 这 正 是 本 文 主要 关注 的 问题 。 通 过 考虑 一 个 两 期 模 
型 ， 并 在 大 多 数 分 析 中 假设 每 个 个 人 对 每 一 企业 的 回报 模式 的 认识 都 一 致 ， 
我 们 可 以 从 第 一 个 问题 中 脱身 而 出 。 当 然 ， 我 们 已 经 论证 了 ， 投 资 在 风险 资 





50 J. M. Keynes , The General Theory (New York; Harcourt, Brace, and World, 1936). 
51 F. H. Hahn, "Equilibrium Dynamics with Heterogeneous Capital Goods," The Quarterly Journal of 
Economics, vol. 80 (Nov. 1966) , pp. 633 -646; K. Shell and J. E. Stiglitz， 前 引文 献 。 
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产 和 无 风险 资产 之 间 的 配置 。 在 各 种 风险 资产 之 间 的 配置 ， 以 及 技术 的 选择 
不 会 是 最 优 。 

这 些 结论 表明 ， 欧 争 这 一 “看 不 见 的 手 ” 可 能 并 不 像 我 们 原先 想 的 
那么 有 效 。 在 某 种 意义 上 ， 竞 争 性 市 场 的 这 些 局 限 性 比 原先 所 注意 到 的 
要 严重 得 多 。 因 为 我 们 在 本 文中 关注 的 是 资源 在 各 种 投资 机 会 间 的 配 
置 一 一 这 是 所 有 经 济 活动 中 最 基本 的 活动 之 一 。 另 外 ， 外 部 性 可 以 通过 
适当 的 税收 政策 来 修正 ， 而 公共 物品 必定 要 政府 提供 ; 如 果 仅 有 少数 几 
个 行业 存在 规模 报酬 递增 ， 那么 这 些 行业 可 被 国有 化 ， 或 者 被 政府 管制 ， 
而 其 他 经 济 组 织 仍 为 私有 ; 各 种 投资 机 会 间 苋 争 性 配置 失当 问题 看 起 来 
不 容易 被 修正 。 我 们 所 提出 的 竞争 性 经 济 的 一 些 问 题 同 时 也 是 分 权 化 的 
社会 主义 经 济 的 问题 。 集 权 化 决策 机 制 能 否 在 实际 中 给 出 一 个 更 优 的 配 
置 ， 这 还 未 有 定论 。 


附录 


法 玛 (Fama)” 以 及 其 他 一 些 人 提出 了 另 一 种 股价 函数 : 企业 考虑 其 对 
期 望 市 场 财富 和 市 场 财富 的 总 方差 的 贡献 ， 即 ， 
bial a eee La i 
Kb, EX 是 总 的 (所 有 企业 的 ) 平均 收入 ，o? 是 总 方差 .x = UU, 是 均值 
和 标准 差 之 间 的 边际 替代 率 。 法 玛 的 结论 中 提 到 , “所 有 这 一 切 有 着 重要 的 含 
X: 在 双 参 数 模型 (two - parameter model) 中 ， 不 同 企业 的 股份 是 完全 替代 
品 ; 从 企业 在 资本 市 场 上 出 售 的 物品 来 看 ， 每 个 企业 都 不 是 唯一 的 ”。 
能 使 这 些 令 人 愉快 的 论断 有 着 一 定 有 效 性 的 一 个 特殊 例子 是 :技术 是 规 
模 报酬 不 变 的 (投资 翻 倍 可 以 使 各 种 自然 状态 下 的 产 出 翻 倍 ) ,2 并 且 估价 函 
数 正 是 戴 梦 德 以 及 莫 迪 格 利安 尼 一 米 勒 所 使 用 的 股价 函数 。 
为 获得 这 些 结论 ， 令 g 是 每 单位 投资 的 自 方差 ,hh 是 每 单位 投资 的 平 
均 回报 ，m, 是 与 其 他 所 有 企业 〈 每 单位 投资 ) 的 协 方差 ， 则 
T = Ui mos = hy (A.2) 
Bi, MEX (19) 重 写 ， 我 们 可 以 得 到 一 个 与 CA. 1) 形式 相同 的 公式 : 


52 E. Fama, “Risk, Return, and Equilibrium,” U. of Chicago, mimeo, 1968. 
53 ”分 析 很 容易 被 推广 至 不 确定 性 增加 的 更 一 般 情 形 。 
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0 


其 中 (结合 式 02), 
Kk = ko, 2 - U,/U, (A. 3) 
假设 < 和 dor, / oL, 独立 于 企业 的 投资 水 平 ， 这 相当 于 假设 企业 价值 和 投 
资 成 比例 。 因 此 ， 在 此 情形 下 ， 这 一 估价 函数 导出 帕 累 托 最 优 性 的 原因 与 法 
玛 的 “ 双 参 数 模型 ”无 关 ， 与 不 同 证 券 是 相近 替代 品 这 一 假设 也 无 关 ; 相 
反 ， 它 直接 由 技术 的 特殊 性 质 以 及 企业 的 价格 接受 行为 产生 ,无须 对 效用 函 
数 的 性 质 作 任何 限定 就 可 以 保证 其 正确 性 。 更 宽泛 地 讲 ， 企 业 的 价值 无 法 由 
X (A.1) 的 均值 来 表示 (并且 ， 如 果 可 以 由 此 表示 的 话 ， 就 无 法 确保 由 此 
导致 的 配置 是 最 优 的 ) 。 为 证 明 这 一 点 ,我 们 可 以 考虑 下 面 这 个 简单 的 例 
F, 假设 第 i 个 企业 的 回报 独立 于 其 他 企业 的 回报 ， 并且 


EX, = h;l, 
c; = gil; 
那么 
óc. _ vig? EX, £i 
ol g, ol , 
以 及 
1 oo, 
| (h; - kg) 2 (^ um ah) 


y, 


仅 当 v=1 时 ， 即 随机 的 规模 报酬 不 变 ， 此 时 才 与 式 (A. 1) 的 形式 相同 。 
这 一 法 则 还 存在 其 他 的 问题 : 
(i) 假设 or/el 独立 于 1 是 不 合理 的 ; 考虑 一 个 极端 的 情况 : 所 有 的 
企业 都 独立 分 布 ， 且 v=1。 
无 论 企 业 有 多 少 ，9 (90./91;) /al; Fl dln (d0,/al;) /9lnl 都 不 为 零 : 
alol) ^ &(, Pg g 
al, "^ + (i D PIE 
假如 随 着 企业 数量 的 增加 ， 由 单个 企业 提供 的 方差 比例 就 会 趋 近 于 0， 类 似 
地 
ol ln do,/odl, ) 51-884 
NU o l Tie 
(ii) 为 外 ,企业 如 何 估计 它 对 “风险 ”的 贡献 从 未 得 到 详细 讨 
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论 一 一 除了 随机 规模 报酬 不 变 这 一 特例 。 这 并 不 是 一 个 容易 观察 到 的 市 场 
参数 。 


EY R 


S(rWy*EXw, Ty) 





6 可 变 工资 收入 时 的 机 会 曲线 


简 而 言 之 ， 尽 管 那些 信奉 市 场 的 人 在 令 人 难以 理解 的 基础 上 ) WA, 
在 不 存在 不 确定 性 的 情况 下 ， 投 资 的 市 场 配置 是 最 优 的 ， 他 们 很 欢迎 这 一 佑 


54 ”以 上 方法 还 有 一 个 缺陷 ， 即 它 无 法 扩展 到 下 述 情况 : 所 有 个 人 都 有 风险 性 工资 收入 ， 其 均 
值 为 EV， 标准 差 为 mw, 。 为 简化 起 见 ， 我 们 假设 所 有 的 证 券 都 独立 于 工资 收入 。 可 能 性 曲线 将 不 再 
是 一 条 直线 ; 相反 ， 它 是 一 个 有 着 正 斜 率 的 凸 函 数 (如 图 6 所 示 ) ， 这 一 点 很 容易 证 明 。 这 意味 着 
不 同 个 人 的 均值 标准 差 边际 替代 率 是 不 同 的 ; 不 再 存在 前 文 讨论 的 均值 标准 差 之 间 交 换 的 单一 市 
场 。 然 而 ， 我 们 可 以 证 明 , 式 (19) 那样 的 估价 函数 仍然 是 有 效 的 。 

许多 关于 投资 组 合 分 析 的 讨论 都 通过 回报 率 的 均值 和 标准 差 来 展开 。 由 于 个 人 最 终 感 兴趣 的 是 
消费 ， 似 乎 通过 他 期 末 提 供 的 财富 (消费 ) 来 评价 各 种 投资 项 目的 方法 更 加 合理 。 然 而 ， 需 要 指出 
的 是 ， 如 果 通 过 回报 率 的 均值 和 方差 来 衡量 其 他 收入 流 ， 即 便 在 风险 性 行业 存在 随机 规模 报酬 不 
变 ， 且 企业 作为 价格 接受 者 ， 市 场 配置 也 不 会 是 帕 累 托 最 优 的 。 为 证 明 这 一 点 ， 假 设 无 风险 行业 具 
有 一 个 规模 报酬 递减 的 生产 函数 ， 并 且 存 在 一 个 风险 性 行业 与 之 竞争 。 社 会 可 能 性 曲线 将 是 一 个 目 
函数 ， 如 图 7 所 示 ， 其 与 纵 轴 的 交点 为 h's(7) 。 给 定 利 率 ， 个 人 将 面临 一 条 直 的 可 能 性 曲线 。 如 果 
对 无 风险 行业 分 配 的 资源 是 [,， 个 人 的 可 能 性 曲线 与 纵 轴 的 交点 是 h'，(7,)。 若 1 <1, WIA' (1) 
>h',(71) 。 由 于 假设 在 风险 性 行业 中 是 随机 规模 报酬 不 变 ， 并且 风 险 性 行业 中 的 企业 假设 有 单位 投 
资 的 价值 率 (the ratio of the value per unit of investment) 与 投资 水 平 无 关 。 如 只 投资 于 风险 资产 ， 在 
竞争 均衡 中 均值 和 标准 差 的 边际 替代 率 。 但 是 请 注意 ， 这 里 的 最 优 配置 在 风险 性 行业 中 的 投资 水 平 
又 是 比 市 场 配置 中 的 水 平 要 高 。 
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价 函数 ， 但 实际 上 ， 这 一 估价 函数 并 不 怎么 吸引 人 ; 这 一 函数 能 够 良好 定义 
并 且 “ 起 作用 ”的 特例 已 在 第 五 部 分 详细 讨论 ， 其 中 的 企业 不 能 选择 技术 ， 
而 且 在 不 同 自然 状态 下 的 回报 ， 不 受 企业 规模 的 影响 。 这 一 特例 的 局 限 性 早 
已 在 上 文中 给 予 关注 。 


EY 
Wo 


hs(Is) 


hs(1) 





a, / Wo 


图 7 个 人 回报 率 最 大 化 时 投资 的 竞争 性 市 场 配置 


价值 最 大 化 与 企业 的 可 选择 目标 ” 


近期 关于 企业 行为 的 文献 有 两 种 截然 不 同 的 分 析 框架 。 一 方面 ， 一 部 分 
文献 试图 进一步 扩展 传统 的 竞争 性 企业 利润 最 大 化 模型 ， 将 其 从 我 们 熟悉 的 
静态 模型 扩展 至 动态 模型 ， 并 引入 不 确定 性 。 这 一 分 析 框 架 认为 ， 企 业 的 目 
标 是 让 股市 价值 最 大 化 ， 并 由 此 出 发 ,探讨 企业 行为 的 意义 。 男 一 方面 ， 
“管理 ” (managerial) 文献 亦 如 十 后 春 筹 。 这 类 文献 认为 企业 有 其 他 的 目 
标 ， 如 “满意 度 ”"、 “销售 最 大 化 " ， 以 及 “管理 人 员 效 用 最 大 化 ” 。 第 二 类 
分 析 框 架 批 评 第 一 类 分 析 框 架 是 不 现实 的 ， 而 第 一 类 框架 认为 自己 为 企业 行 
为 提供 了 最 优 的 “一 阶 近 似 ”。 如 果 企 业 没有 使 股市 价值 最 大 化 ， 或 背离 价 
值 最 大 化 目标 很 远 ， 那 么 就 会 有 人 试图 收购 它们 ， 并 令 这 些 企业 改 弦 易 攻 ， 
从 而 使 企业 获得 纯粹 的 资本 收益 。 本 文 融合 了 这 些 截然 不 同 的 观点 ， 提 供 了 
一 个 分 析 企 业 行 为 的 统一 框架 。 

现代 公司 的 诸多 特征 通常 都 被 忽略 了 ， 而 本 文 将 在 分 析 中 认真 考虑 这 些 
特征 。 这 些 特征 包括 : 公司 有 股东 大 会 ; 股东 大 会 上 的 投票 权 具 有 一 定 市 场 
价值 《有 投票 权 的 股份 和 无 投票 权 的 股份 通常 有 不 同 的 市 场 价格 ) ;股东 大 
A ETUR EE; 其 他 企业 出 价 收购 屡见不鲜 ; 收购 者 往往 饱 受 争议 。 
现代 公司 是 一 种 经 济 组 织 ， 总 是 有 潜在 的 政治 性 因素 (例如 ， 投 票 )。 因 
此 ， 在 我 们 的 模型 中 ， 企 业 的 行为 由 股东 大 会 的 投票 决定 ， 少 数 服从 多 数 。 
在 决定 为 哪个 提案 投票 的 时 候 ， 股 东 对 于 其 他 备 选 行动 的 后 果 必 须 有 一 定 预 
期 ; 特别 地 ， 我 们 只 考虑 小 型 企业 ， 因 此 ， 个 人 有 理由 假设 其 他 企业 的 行为 
和 价值 不 受 其 影响 。 我 们 将 市 场 均衡 定义 为 传统 的 纳什 非 合作 ( Nash-non- 
cooperative) 均衡 。 另 一 方面 ， 企 业 的 行动 可 能 会 对 其 市 场 价值 有 影响 ， 因 
此 ， 也 会 使 得 个 人 重新 考虑 其 投资 组 合 。 


* "On Value Maximization and Alternative Objectives of the Firm" , with S. J. Grossman. The Journal 
of Finance, Vol.32, No.2, pp.389 - 402. 本 文 所 受 资助 部 分 来 自 美 国 国家 科学 基金 ， 资 助 号 : 
SOC74 -22382, SOC74 -11446 - A01， 以 及 SOC76 - 18771， 同 时 受 添 惠 基 金 (Dean Witter Founda- 
tion) 以 及 IBM 公司 资助 。 我 们 感谢 奥利弗 " 哈 特 (Oliver Hart) 给 予 的 有 益 评论 。 

1 关于 公司 股东 投票 模型 的 较 早 的 讨论 ， 请 参见 Stiglitz (1970) 。 


142 第 三 卷 ”微观 经 济 学 : 不 确定 性 与 研发 


在 这 样 的 模型 中 ， 市 场 均衡 为 何 样 ， 我 们 将 在 后 文中 给 出 更 详细 的 讨 
论 。 试 想 一 个 最 简单 的 情形 : 所 有 人 对 企业 应 采取 何 种 行动 一 致 同 意 ， 在 这 
样 的 情况 下 ， 股 东 大 会 在 一 定 意义 上 是 多 余 的 。 

文章 的 第 一 部 分 简要 介绍 了 我 们 的 结论 一 一 当 股票 被 交易 时 ， 在 很 多 情 
况 下 ， 股 东 们 的 意见 显然 是 不 一 致 的 。 第 二 部 分 建立 了 正式 的 模型 。 第 三 部 
分 和 第 四 部 分 对 多 期 模型 中 关于 全 体 一 致 (unanimity) 的 结论 作 了 一 个 批 
判 性 综述 。 第 五 部 分 展示 了 如 何 用 全 体 一 致 理论 证 明和 分 析 葛 迪 格 利安 尼 一 
米 勒 定理 ( Modigliani-Miller theorem) 。 第 六 部 分 和 第 七 部 分 讨论 了 价值 最 大 
化 的 价值 ， 并 讨论 了 收购 行为 中 的 一 些 悖 论 。 


一 、 引 言 : 股东 的 全 体 一 致 


在 传统 的 静态 模型 中 ， 利 润 最 大 化 的 假设 大 受 欢 迎 是 很 显然 的 : 所 有 的 
商品 和 要 素 都 有 价格 ， 企 业 的 “价值 ”就 是 产 出 品 的 价值 减 去 投入 品 的 价 
值 。 所 有 的 价格 都 是 确 知 的 ， 技 术 也 是 确 知 的 ， 因 此 ， 股 东 们 意见 一 致 一 一 
什么 样 的 行动 可 以 达到 价值 最 大 化 也 是 确定 的 。 企 业 市 场 价值 的 提高 ， 可 以 
使 个 人 的 预算 约束 向 外 移动 (平行 移动 ， 因 为 假设 所 有 价格 都 保持 不 变 )， 
因而 价值 最 大 化 是 可 取 的 。 

如 果 存 在 期 货 (future) 和 相机 要 求 权 (contingent claim) ( 阿 罗 一 德 布 
f) 证 券 的 完全 市 场 ， 以 上 结果 就 自然 地 (但 并 不 是 很 有 趣 地 ) 扩展 到 动 
态 的 、 存 在 不 确定 性 的 情形 。 近 期 关于 公司 型 企业 行为 的 很 多 文献 都 可 以 被 
看 作 这 类 扩展 的 一 种 尝试 一 一 将 这 些 关于 全 体 一 致 的 结果 扩展 到 没有 完全 市 
场 的 情形 。 文 献 已 经 证 实 : 当 没 有 交易 ， 并 且 企业 的 任何 生产 计划 都 是 其 他 
企业 生产 计划 的 线性 组 合 时 ， 全 体 一 致 是 可 以 达到 的 ， 亦 即 存在 所 谓 的 
“扩展 生成 ”( spanning)。 

本 文 的 主要 论点 是 : (i) 在 任何 令 人 感 兴趣 的 市 场 上 都 会 有 交易 ， 因 
此 ， 扩 展 生成 并 不 意味 着 全 体 一 致 ;特别 地 ， 我 们 考虑 了 可 能 产生 交易 的 两 
种 情形 : 其 一 ， 交 易 由 于 新 信息 的 到 来 而 产生 ， 很 显然 ， 个 人 间 差 异化 的 信 
息 可 能 导致 交易 。 但 是 ， 即 使 新 信息 被 所 有 人 获得 ， 如 果 个 人 的 品味 〈 对 
待 风险 的 态度 不 同 ) ， 均 衡 中 的 投资 组 合 也 会 随 新 信息 而 变化 。 其 二 ， 交 易 
由 生命 周期 产生 : 在 每 一 期 ， 都 有 一 些 人 退休 ， 他 们 需要 出 卖 股 份 ， 而 又 有 
一 些 人 要 购买 股份 作为 储蓄 为 退休 做 准备 。 (Cu) 如 果 企 业 的 财务 决策 也 考 
虑 在 内 ， 扩 展 生成 本 质 上 需要 完全 市 场 ， 因 而 也 不 会 削弱 经 典 的 结论 。 
(ui) 除 扩展 生成 之 外 ， 在 作为 扩展 空间 (spanned space) 的 一 个 基 〈ba- 
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sis) 的 组 合 商品 市 场 上 ， 假 设 企业 为 完全 竞争 者 ， 那 么 也 会 产生 全 体 一 致 。 
我 们 称 这 一 假设 为 “竞争 性 ” 。 然 而 ， 同 时 假设 扩展 生成 和 竞争 性 引出 了 一 
个 很 强 的 结论 一 一 企业 欲 使 股份 的 净 市 场 价值 最 大 化 。 尽 管 这 看 似 一 个 令 人 
满意 的 结论 ， 但 却 被 实证 结果 证 伪 ， 并 且 未 能 对 本 绪论 中 所 提 及 的 诸多 现象 
做 出 解释 。 在 结论 中 ， 我 们 列举 了 一 些 实证 的 证 据 ， 这 些 证 据 来 自 一 类 特别 
的 企业 ， 它 们 毫 无 争议 地 证 伪 了 价值 最 大 化 的 假说 。 


二 、 一 个 简单 的 模型 : 无 债务 的 多 期 模型 


模型 中 的 经 济 体 持续 三 期 : 第 0 期 、 第 1 期 和 第 2 期 。 经 济 的 状态 w 由 
两 个 部 分 组 成 : 在 第 1 期 所 知 的 信号 上 和 第 2 期 所 知 的 最 终 状态 s; w= (t, 
s) 。 经 济 中 仅 有 一 种 商品 ， 它 存在 于 每 一 期 中 ， 在 第 0 期 它 可 被 用 做 消费 和 
投资 ,但 在 第 1 期 和 第 2 期 它 仅 可 作为 消费 。 

在 第 0 期 ， 存 在 当期 商品 和 企业 股份 的 市 场 。 同 时 我 们 假设 不 能 签订 相 
机 商品 合约 (contingent commodity contract) 。 在 第 1 期 ， 也 存在 着 当期 商品 
和 企业 股份 的 市 场 。 消 费 者 在 第 1 期 消费 之 前 获得 信号 :， 使 得 他 们 改变 了 
对 于 最 终 状态 s 的 信念 (belief) 。 在 第 2 期 ， 根 据 各 个 消费 者 在 第 1 期 期 末 
的 股份 ， 消 费 者 获得 一 定 的 产 出 品 。 

假设 存在 了 个 消费 者 ，J 个 企业 ，7 个 信号 和 5 个 最 终 状 态 ， 分 别 标记 
Wiel, i 下 文中 水 有 
eT, J, TAS 所 指 的 是 消费 者 集合 、 企 业 的 集合 、 信 号 的 集合 或 者 最 终 
状态 的 集合 。 

消费 者 

消费 者 i 的 消费 计划 以 向 量 x, = (x), x, xf) eR SS 表 示 ， 其 中 
xi eR, 为 第 0 期 的 消费 ; x, e RR, 为 信号 为 + 时 第 1 期 的 消费 ; x? (9) = 
xi(t，s) eR, 是 (t, s) 实现 时 第 2 期 的 消费 。 假 设 消费 者 i 的 效用 函数 U, 
REM RY”, Ff AC PRK 以 是 严格 拟 凹 ， 在 其 定义 域内 (the interior 
of its domain) 是 连续 可 微 (differentiable) fj, JF H4 x'50, 1=0, 1 时 ， 
9U,/ óx'— oo , 

企业 

企业 7 的 生产 可 能 性 由 生产 集合 Y, CRT 表示。 如果 ye Y,, Witte 
y, * oj) ,其 中 ye R, 表示 第 0 期 的 投入 ,而 78(*) e R, 表示 第 2 期 在 状 
态 * 下 的 产 出 。 需 要 注意 投入 品 是 非 负 的 数字 。 我 们 假设 也 是 凸 的 包含 原 
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点 的 闭 集 。 进 一 步 设 定 , 若 y,eY， 并 且 y 20, IA y; =0。 

假设 消费 者 i 在 第 0 期 和 第 1 期 的 初始 商品 襄 赋 分 别 是 戏 e R,, Ze 
R" 。 同 时 他 对 企业 j 的 初始 持 股 量 为 9, 二 0， 其 中 对 于 每 个 j，5,9, =1。 为 
了 记号 的 简便 ， 我 们 忽略 第 2 ABER, Shi x’ = xa, ER BUE X > 
0, 

固定 生产 计划 时 的 均衡 

假设 对 于 每 个 j= 1，…，J，yY 给 定 。 第 i 个 消费 者 通过 选择 (0,, 
O(t), x), j=l, =, J, t=1, =, T, ARI U(x ，x!，x?) ， 受 约束 
于 个 人 的 第 2 期 预算 约束 


xs) = X 6,00X s) (1) 
以 及 个 人 的 第 1 期 预算 约束 
Hi) + EBOG < EROA + iQ) (2) 


(期 末 (交易 后 ) 的 消费 加 上 所 持 股份 的 价值 一 定 不 多 于 期 初 (交易 前 ) 所 
持 股 份 的 价值 加 上 豪 赋 ); 还 有 消费 者 在 第 0 期 的 预算 约束 : 
xj + Y pO; € Y 6,(p - X) * X (3) 

其 中 xi(s, 0 fix? WO (s, 0 个 元 素 ; 6,00. 为 第 1 期 信号 为 上 上 时， 对 
企业 j 的 意愿 持 股 数量 ; xi (t) 是 xi 的 第 i 个 因素 。p,(t) 是 第 1 期 信号 为 : 
时 企业 j 的 价格 。p; 是 第 0 期 企业 j 的 价格 。9; 是 第 0 期 对 企业 j 的 意愿 持 股 
数量 。 在 式 (3) F, 我们 假设 购买 投入 品 的 Y 的 资金 全 部 来 自 于 股份 发 
售 。 

如 果 我 们 允许 卖 空 (short sales) ( 即 并 不 要 求 0;, 00) 为 非 负 ) AB 
么 ， 最 大 化 的 充分 必要 条 件 就 是 : MERZ A, AL), A eR,, Aie 
R,', WRU PARE: 


V oU; Filis V uU, eA; (4) 
= Y Ay. jl. (5) 
V xU; E y, - Aup;(t) , J =1,---,J, t= (6) 


其 中 VoU;=9U; (x) /óx; , V4U,2 [9U (x) / óx; (t, Et FFA A, 
是 和 Ai 的 第 i 个 元 素 。 

从 式 (4) 可 以 看 出 ， 拉 格 朗 日 乘 数 (Lagrange multipliers) A; HA; 是 
第 0 期 和 第 1 期 之 间 消 费 的 边际 效用 。 式 (5) 可 以 写作 p; = 
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X, (V4U/ VU) :图 ， 其 含义 也 一 目 了 然 : 第 0 期 的 价格 等 于 第 2 期 收 
益 的 加 权 平 均值 ， 其 权重 为 第 0 期 和 第 1 期 信号 上 下 商品 的 边际 蔡 代 率 。 

式 (6) 表明 ,在 状态 上 下 股份 的 价格 〈 价 值 ) 等 于 再 购买 一 股 股票 所 
带 来 的 边际 效用 ， 并 以 状态 上 下 收入 的 边际 效用 来 标准 化 。 

相对 于 生产 计划 (y), 该 经 济 的 竞争 交换 均衡 为 (a), (O), 
(0;(t)), (pA (p(t)) 的 集合 ， 使 得 式 (4) - X (6) 对 于 每 个 消费 
者 和 每 个 商品 市 场 在 第 0 期 和 第 1 期 都 成 立 ， 并 且 股 票 市 场 在 第 0 期 和 第 1 
期 都 出 清 ， 即 : 


Xx Dy -X,X0,21, 36,0) =1 (7) 
Ya) X 0), Veet 


在 上 述 经 济 中 ， 企 业 在 第 0 期 固定 投入 ， 并 在 第 2 期 实现 产 出 。 在 第 1 
期 ， 消 费 者 获得 关于 第 2 期 产 出 分 布 的 新 信息 ， 因 此 ， 它 们 有 机 会 改变 在 第 
0 期 的 股份 持 有 量 。 在 第 2 期 状态 s 下 ， 每 个 消费 者 根据 他 所 持 有 的 股份 比 
例 获 得 产 出 。 

在 上 述 均衡 的 定义 中 ， 所 有 企业 的 生产 计划 都 是 外 生 给 定 的 。 在 此 , 我 
们 将 讨论 决定 生产 计划 和 交换 均衡 的 几 种 方法 。 首 先 ， 我 们 将 企业 生产 计划 
的 选择 参数 化 。 记 六 (p;) =y 假设 y 的 微小 变化 引起 pj 的 微小 变化 。 

在 本 文 的 分 析 中 ， 最 重要 的 部 分 就 是 考虑 企业 7 的 股东 如 何 看 待 从 p; 到 
p; * dp, 的 微小 变化 。 为 此 ， 我 们 对 消费 者 的 效用 函数 相对 于 o; 作 全 微分 ， 
并 且 定 义 : 

根据 式 (1) ~ 式 (3) U; (p;) 


通过 直接 计算 ， 我们 可 以 得 到 : 


U,(x;) 


三 max 
(xj, 05, 85(t) ) 


2 9 dp; ,~ dp, 
"3 -AN, ~ 0) i + Y A0, = 600) POP} 


dp j 
dy; oz dy; 
2,6,0) V SU, dp, A; 9; dp, (8) 
在 推导 式 (8) 的 过 程 中 ， 我们 用 到 了 式 (4) ~ 式 〈6)， 以 及 如 下 假设 : 
PAD) a Ph tk ej, VOOR (9) 


dp, dp; dp; 


2 ”假设 映射 y , 可 以 解 出 ， 并 且 交 换 均衡 价格 是 p, 的 可 微 函数 。 
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也 就 是 说 ， 当 第 7 个 企业 改变 它 的 生产 决策 的 时 候 ， 其 他 企业 的 生产 决策 和 
价格 不 会 发 生变 化 。( 这 里 我 们 已 经 对 企业 间 的 竞争 程度 作 了 假定 ,或 者 隐 
含 地 对 企业 行为 设 定 了 纳什 均衡 ) 。 如 果 式 (8) 对 所 有 个 人 的 正 负 号 相同 ， 
则 意味 着 个 体 对 于 其 他 生产 计划 的 不 同 评价 都 存在 全 体 一 致 。 问 题 是 ， 在 什 
么 时 候 式 (8) 才 会 对 所 有 个 人 有 相同 的 正 负 号 。 我 们 的 目标 是 为 了 证 明 ， 
在 两 期 模型 中 推导 出 全 体 一 致 的 “扩展 生成 ”假设 ,在 三 期 模型 中 不 是 充 
分 条 件 。 我 们 即将 证 明 在 “扩展 生成 ”之 外 ， 加 上 一 个 更 强 的 假设 一 一 
“EPE” (即将 在 下 文中 定义 ) 一 一 是 两 期 模型 (也 就 是 ,一 个 交易 时 
期 ) 中 推导 出 全 体 一 致 的 充分 条 件 。 


三 、 仅 有 一 个 交易 时 期 下 的 全 体 一 致 


假设 我 们 关闭 第 1 期 的 股票 市 场 ， 或 者 尽管 市 场 开放 ， 但 所 有 交易 者 选 
择 不 交易 。 在 这 种 情况 下 ， 企 业 在 第 0 期 作 决 策 ， 在 第 2 期 消费 者 根据 他 们 
在 第 0 期 持 有 的 企业 股份 比例 ， 获 得 企业 在 第 2 期 实现 的 产 出 。 也 就 是 说 ， 
对 于 所 有 的 上 ，bx = 04(t) 都 成 立 ， 因 此 式 (8) 可 以 写成 : 

i A; | c8, 90 Pt seo x vun (10) 

公式 (10) 右边 的 第 一 项 表示 财富 效应 (wealth effect， 例 如 ， 资 本 利 
f$), ， 而 第 2 项 表示 消费 效应 (consumption effect, fini FE 2 期 消费 组 合 
的 改变 而 产生 的 效用 变化 ) 。 

第 一 项 表明 资本 利得 仅 在 个 体 是 证 券 售 出 者 时 才 有 意义 ， 例 如 ， 个 体 的 
V] TG RR 9 超过 了 他 在 期 末 意 愿 持 有 的 股票 数量 。 因 为 我 们 特别 假设 了 投 
资 增加 的 资金 来 源 ， 即 来 源 于 原始 股东 支付 的 资金 ， 所 以 式 〈10) 中 有 
9, (dy?/dp;) 一 项 。 

在 不 同 的 情形 下 ， 消 费 效 应 和 资本 利得 效应 的 区 别 相当 明显 : 假设 只 有 
一 个 汽车 生产 商 ， 并 且 出 于 技术 考虑 ， 所 有 的 汽车 都 是 或 是 蓝 色 的 或 是 粉红 
色 的 。 同 时 假设 较 多 人 喜欢 蓝 色 的 车 ， 因 此 ,厂商 可 以 通过 全 部 生产 蓝 车 来 
最 大 化 自己 的 价值 。 但 如 果 股 东 也 购买 汽车 ， 并 且 知 道 企业 的 生产 决策 会 影 
响 他 的 “消费 集 ” (consumption set) ， 也 就 是 ， 假 如 企业 只 生产 蓝 色 汽车 ， 
则 他 就 无 法 购买 到 粉红 色 汽 车 。 那 么 对 粉红 色 车 有 强 偏好 的 股东 就 会 投票 要 
求生 产 粉 红色 汽车 ， 即 使 这 会 导致 企业 市 场 价值 的 巨大 损失 。 在 股票 市 场 
上 ， 只 要 没有 一 个 相机 要 求 权 的 完全 市 场 ， 预 算 约束 线 的 斜率 总 是 有 改变 的 
可 能 。 尽 管 并 非 像 前 例 中 那样 的 剧烈 变化 (粉红 色 和 蓝 色 两 种 车 的 隐 含 的 
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相对 价格 从 无 穷 变 到 零 ) ， 但 仍然 是 以 一 种 显著 的 方式 发 生 了 改变 。 

由 此 ， 对 全 体 一 致 的 条 件 的 寻求 就 可 以 分 解 为 寻求 导致 出 现 以 下 三 种 情 
况 的 条 件 : (a) 对 消费 效应 的 正 负 号 存在 全 体 一 致 ; (b) 对 财富 效应 的 正 
负 号 存在 全 体 一 致 ;，(c) 对 两 者 的 相对 重要 性 存在 全 体 一 致 。 

假设 存在 一 个 证 券 的 完全 集合 ; W > yx = A?g(s) ,其 中 gq(s) 是 
状态 s 下 收入 的 市 场 价格 。 利 用 式 (10) MR (4) ER (6), ， 我 们 得 到 ; 


dU; s 
y ~la -0) g- a Pe «o Z a0) BO] (11) 
需要 注意 此 时 的 消费 效应 对 所 有 个 人 都 一 样 ， 另 外 ， 在 这 种 情况 下 
dp; d 
d» Yay CO (12) 


企业 市 场 价值 的 变化 就 是 以 市 场 价格 表示 的 投入 品 和 产 出 品 的 价值 变化 。09 0; 
项 抵消 了 ， 我 们 得 到 dU; /dp, 2 A00, [ (dp/do,) - (dyj/dp,) ] ， 即 为 净 市 
场 价值 的 变化 量 ， 这 是 标准 的 结果 。 然 而 需要 注意 分 析 过 程 有 两 个 不 同 的 阶 
段 。 第 一 阶段 涉及 对 消费 效应 的 取得 的 共识 ， 第 二 阶段 涉及 比较 消费 效应 和 
资本 利得 效应 的 大 小 。 因 此 ， 如 存在 税收 ， 使 得 消费 价格 和 生产 价格 存在 差 
距 ， 那 式 (12) 就 无 法 得 到 ;从 而 关于 消费 效应 的 全 体 一 致 并 不 意味 着 存 
在 关于 整体 的 全 体 一 致 (overall unanimity) 。 

显然 ， 存 在 证 券 的 一 个 完全 集合 并 不 是 获得 关于 消费 效应 全 体 一 致 的 
必要 条 件 。 斯 蒂 格 利 茨 (1970) 注意 到 了 获得 关于 消费 效应 全 体 一 致 的 
两 个 条 件 : (a) 如 果 存 在 乘 数 不 确定 性 (multiplicative uncertainty) ， 那 么 
(合适 的 参数 化 后 ) dy; /dp; =Y ， 我 们 可 以 直接 从 式 (4) MR (6) 获得 
6; h3 , V 4,U,( dy / dp) T 0; ^ V aU; “Y = A} Osp; 。 因 而 对 于 企业 j 的 所 有 
股东 ， 消 费 效 应 的 符号 独立 于 i; (b) 在 均值 方差 模型 中 (二 次 的 效用 函 
数 或 联合 正 态 分 布 的 随机 变量 ) ， 他 也 证 明了 消费 效应 的 符号 是 独立 于 i 
的 。 

艾 肯 一 威尔逊 (Ekern - Wilson, 1974) 和 乐 蓝 德 (Leland, 1974) 提 
供 了 一 些 一 般 化 的 条 件 ; 在 这 些 条 件 下 ， 股 东 对 于 消费 效应 的 符号 取得 全 体 
一 致 。 匡 肯 一 威尔逊 假设 企业 生产 计划 的 任何 可 行 改变 都 可 写 为 全 部 企业 当 


前 生产 计划 的 线性 组 合 ; 当 j- 给 定时 ， 他 们 假设 存在 实数 a 使 得 : 
J 
z kY k 3 
2 x ^ (13) 
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如 果 式 (13) 对 (yh BRL, RIMAE {y,}/, 上 存在 扩展 生成 。 以 式 
(5) MIA (6) 衡量 式 (10) 中 的 消费 效应 。 可 以 得 到 


BY Vall, = 0, VU Dart ATE ia (14) 


此 式 的 符号 独立 于 企业 j 的 所 有 股东 in 不 那么 严格 地 讲 ， 如 果 企 业 的 任何 
产 出 计划 都 是 其 他 企业 产 出 计划 的 线性 组 合 ， 那 么 ， 所 有 的 交易 者 必定 对 产 
出 变化 的 消费 效应 取得 共识 ， 因 为 消费 机 会 并 没 改变 。 

正如 我 们 所 强调 的 ， 消 费 的 全 体 一 致 并 不 意味 着 整体 的 全 体 一 致 ， 因 为 
后 者 还 必定 要 求 关 于 消费 效应 和 资本 利得 效应 的 相对 重要 性 取得 全 体 一 致 。 
结果 表明 ， 为 了 获得 后 者 ， 仅 仅 需 要 以 下 三 组 条 件 : (a) 没有 资本 利得 的 
BUM; (b) 没有 消费 效应 ; (c) 除 扩展 生成 之 外 ， 我 们 还 假设 存在 竞争 性 
(下 文 将 给 出 正式 定义 ) 。 

为 了 考察 在 何 种 条 件 下 可 以 得 到 (a) 或 (b) ， 斯 蒂 格 利 蒋 (1970) 指 
出 有 必要 将 公司 的 生命 周期 分 为 两 个 阶段 ; 在 第 一 个 阶段 ， 为 数 不 多 的 几 个 
投资 者 拥有 整个 企业 ， 他 们 想 要 筹资 扩大 企业 ， 每 个 人 都 希望 投资 于 其 他 证 
券 ， 以 使 投资 更 加 多 元 化 。 在 这 一 阶段 ， 原 始 股东 的 原始 持 股 量 9, 大 大 高 
于 意愿 持 股 量 %。 这 样 ， 假设 0; ~0， 我们 可 将 式 (10) BH dU; /dp,~ 
A10, [ (dp,/dp;) - (dy?/dp,)], ， 即 消费 效应 可 以 忽略 ; 很 显然 ， 在 此 情形 
下 ， 所 有 股东 都 希望 企业 净 市 场 价值 最 大 化 。 

在 第 二 阶段 ， 即 企业 生存 的 成 熟 稳 态 (steady state) 阶段 ， 股 东 仅 在 每 
期 持 有 股票 投资 组 合 ; 例如 ， 若 市 场 上 没有 新 的 信息 或 其 他 冲击 ， 稳 态 : 即 
为 % = 外， 那么 ， 资 本 利得 效应 也 消失 了 ， 我们 仅仅 得 到 消费 效应 ( 显然 ， 
如 果 在 第 0 期 有 额外 投资 ,我 们 必须 将 其 成 本 考虑 在 内 ) 。 艾 肯 一 威尔逊 
(1974)、 乐 蓝 德 (1974) 和 拉 德 内 (Radner, 1974) 假设 了 0, = ,和 扩展 
生成 ， 以 证 明 全 体 一 致 ， 并 且 将 这 一 情形 称 为 事后 全 体 一 致 ， 以 区 别 于 事前 
全 体 一 致 ( 即 这 一 约束 不 存在 时 的 情形 ) 。 

为 更 精确 地 了 解 其 本 质 ， 有 必要 考虑 一 个 特殊 的 情形 。 假 设 有 一 个 均值 
方差 模型 ， 以 及 一 种 无 风险 的 资本 ， 其 第 2 期 的 收益 定义 为 R; 考虑 一 个 企 
业 ， 它 的 回报 独立 于 其 他 所 有 的 企业 ， 并 考虑 它 的 生产 计划 发 生 了 变化 ,使 
得 企业 的 产 出 在 所 有 状态 下 都 成 比例 地 增加 : du,/dp; =m, do,/dp, =0;; 这 


3 然而 ， 斯 带 格 利 茨 很 小 心地 指出 ， 无 交易 的 假设 是 不 合理 的 ， 该 假设 只 是 为 了 获得 对 问题 的 
分 析 性 结论 。 


价值 最 大 化 与 企业 的 可 选择 目标 149 


E u 和 co; 是 第 7 个 企业 回报 的 均值 和 标准 差 。 

假设 所 有 交易 者 都 有 常 绝对 风险 厌恶 系数 (constant absolute risk aver- 
sion) ， 那 么 基本 的 市 场 估价 方程 (basic market valuation equation) 意味 着 : 
存在 一 个 正 的 常数 k， 使 得 p= (ww - ko; ) AR。 从 最 优化 问题 的 一 阶 条 件 
可 得 ， 有 一 个 正 的 乘 数 AM”， 使 得 


dU; 


全 R(6, - 80 J jp] - a Ro, Z (15) 


方 括号 中 的 第 二 项 是 消费 效应 ， 所 有 股东 对 此 全 体 一 致 。 然 而 ， 我 们 现在 证 
明 ， 由 于 资本 利得 这 一 项 ， 股 东 们 不 一 定 会 对 生产 计划 取得 全 体 一 致 。 因 为 
k 是 一 个 常数 ， 并 与 股东 的 风险 厌恶 系数 相关 ， 这 样 就 有 

D pm (16) 
利用 式 (15) 和 式 (16), 可 得 到 dU; /dp,- A; |R 6; [(dp/do) - (dy/ 
do,)] +0;ko?} 。 因 此 ， 所 有 的 股东 都 希望 将 企业 扩张 至 净 价值 最 大 化 的 最 优 规 
模 之 上 ， 因 为 Dj 使 得 dp;/ dp; =dy;/ dp; 时 ， 净 价值 得 到 最 大 化 。 

注意 ， 我 们 利用 了 资本 资产 定价 模型 (capital asset pricing model) 来 计 
算 股 东 如 何 看 待 企业 风险 回报 的 变化 对 企业 价格 的 影响 。 从 式 (16) 可 看 
出 ， 股 东 们 认为 讲 任何 状态 下 企业 的 产 出 翻 一 番 不 能 够 使 企业 的 价值 翻 一 
番 。 如 果 在 每 个 状态 下 ， 产 出 都 是 可 分 商品 ， 那 么 “完全 竞争 ”意味 着 每 
种 状态 下 产 出 翻 一 番 可 以 使 企业 的 价值 翻 一 番 。 如 果 在 式 (16) 中 , 我们 
已 经 作 了 如 此 假设 ,那么 就 有 dp,/dp; =p; 这 样 就 会 对 净 价 值 最 大 化 目标 取 
得 全 体 一 致 ， 正 如 式 (15) 所 描述 的 一 样 。 

由 此 ， 我 们 可 以 得 出 ， 当 交易 存在 时 ， BI 6,76, 全 体 一 致 不 一 定 存 
在 。 乐 蓝 德 (1973, p.16) 和 拉 德 内 (1974) 证 明 ， 如 果 我 们 假设 “竞争 
性 ”， 那 么 就 会 出 现 全 体 一 致 。 竞 争 性 意 为 : 每 个 消费 者 都 相信 ， 任 一 企业 
的 产 出 在 任何 状态 下 增加 5% ， 那 么 ， 该 企业 的 价值 就 会 增加 b% 。 该 假设 
引出 了 隐 含 价格 ， 在 这 些 价 格 下 ， 所 有 消费 者 对 生产 计划 的 改变 所 带 来 的 价 
值 取得 一 致意 见 。 从 式 (10) AR (15) ， 竞 争 性 意味 着 对 于 净 价 值 最 大 化 
目标 的 全 体 一 致 。 


四 、 多 期 经 济 


在 上 一 部 分 中 ,我 们 假设 仅 存在 一 期 交易 时 间 ， 以 对 关于 全 体 一 致 的 文 
献 作 一 个 评述 。 在 这 一 部 分 中 ， 我 们 重新 回 到 第 二 部 分 的 模型 ， 其 中 消费 者 
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可 以 在 第 1 期 进行 交易 。 在 第 二 部 分 的 式 (8) 中 ， 消 费 者 对 企业 j 的 生产 
计划 改变 dp, 的 偏好 取决 于 三 项 因子 : 第 一 项 因子 是 第 0 期 的 财富 效应 ， 第 
二 项 因子 是 第 1 期 的 财富 效应 ， 第 三 项 因子 是 消费 效应 ( 式 (8) 中 的 第 四 
项 是 新 投入 品 的 成 本 所 产生 的 财富 效应 )。 我 们 可 以 利用 扩展 生成 的 假设 
( 式 (13))， 以 及 一 阶 条 件 (X (5) AIK (6)) , EX (8) 写成 
ob dy; / dp; 9 /d 2 dp;(t) 
=X [6,(1 "bl tle + EO, 760) “Go 
+ PAD) X aa CO) (17) 
其 中 我 们 利用 了 隐 含 的 竞争 性 假设 : AP AAJ, dp,/dp; =0 =dp,(t) /dpjo 


请 注意 ,并 不 依赖 于 信号 :， 因 为 所 有 企业 的 产 出 都 不 依赖 于 1。 在 这 个 模 
型 中 ， 企 业 必定 在 第 0 期 确定 它们 的 生产 计划 ， 所 有 的 企业 直到 第 2 期 才 会 
有 产 出 。 消 费 者 可 以 在 第 1 期 根据 新 信息 进行 交易 。 从 式 (17) 可 以 明显 
看 出 ， 如 果 0; = 9; = 0;(t)， 那 么 ， 就 会 出 现 全 体 一 致 。 然 而 ， 即 使 在 艾 
肯 一 威尔逊 一 乐 蓝 德 的 假设 (9; =0,;) 下 ， 当 0,40,(t) WW, 一般 情况 下 也 
不 会 有 全 体 一 致 。 

在 一 种 情况 下 会 出 现 全 体 一 致 ， 即 假设 竞争 性 。 换 句 话 说 ， 我 们 可 以 就 
第 1 期 的 特征 构建 阿 罗 一 德 布 鲁 经 济 。 如 果 把 第 1 期 信号 + 下 的 企业 价值 写 
为 一 系列 特征 的 混合 ( 即 一 种 合适 的 证 券 组 合 ) ， 且 每 一 特征 都 有 一 个 竞争 
市 场 ， 那 么 ， 每 个 信号 状态 下 企业 价值 都 可 以 像 阿 罗 一 德 布 鲁 经 济 中 那样 计 
算得 出 。 格 罗斯 曼 一 斯 蒂 格 利 茨 (1976a) 证 明 ， 在 合适 的 竞争 性 假设 下 ， 
总 是 可 以 做 出 上 述 推导 ， 并 且 对 于 价值 最 大 化 的 目标 能 有 全 体 一 致 。 这 样 ， 
我 们 证 明了 当 经 济 是 阿 罗 一 德 布 鲁 经 济 的 一 个 拓展 时 ， 就 算 有 交易 行为 ， 也 
总 能 得 到 全 体 一 致 。 

正如 第 三 部 分 所 述 ， 无 交易 假设 对 于 任 一 全 体 一 致 理 论 都 很 重要 ; 全 体 
一 致 理论 并 非 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 市 场 的 一 个 简单 拓展 。 在 本 部 分 中 ， 我 们 证 
明 新 的 信息 可 以 产生 交易 ， 个 人 的 生命 周期 同样 也 会 产生 交易 〈 我 们 之 前 
所 讨论 的 企业 多 个 阶段 是 股票 市 场 上 交易 持续 产生 的 第 三 个 理由 : 企业 也 有 
生命 周期 ) 。 当 某 些 个 人 年 轻 时 ， 他 们 购买 股票 作为 储蓄 的 手段 ; 当 他 们 变 
老 时 ， 便 出 售 他 们 的 股票 ， 一 般 是 出 售 给 下 一 代 人 。 

假设 个 人 的 寿命 为 两 期 。 在 第 1 期 ， 他 们 工作 并 且 购 买 股票 ; 在 第 2 
期 ， 他 们 获得 分 红 (决定 于 企业 上 期 的 行动 ) ， 
期 的 红利 ， 出 售 股票 ， 并 最 终 获 得 收益 。 在 这 样 的 情况 下 ， 很 显然 ， 在 决策 
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制定 之 际 ， 对 于 决策 者 而 言 6; =0。 这 样 ， 所 有 的 企业 都 会 选择 让 股市 价值 
最 大 化 。 但 是 请 注意 ， 如 果 我 们 将 模型 改 为 三 期 模型 ， 那 么 在 第 1 期 和 第 3 
期 都 会 有 持 股 者 。 对 于 前 者 而 言 ，9; >0， 而 对 于 后 者 ， 如 前 面 一 样 ，0; = 
0。 这 样 的 话 ， 我 们 不 能 保证 有 全 体 一 致 ， 除 非 扩 展 生成 和 竞争 性 假设 得 到 
满足 。 如 果 不 存在 交易 ， 仅 有 扩展 生成 假设 也 已 足够 。 


五 、 扩 展 生 成 和 债务 一 权益 比例 的 选择 


”在 此 ,我 们 回 到 第 三 部 分 的 一 期 交易 模型 。 假 设 生产 计划 y; = yj, 
X) 已 经 选 定 ， 企 业 现在 的 问题 是 如 何 获 得 购买 y; 的 资金 。 记 D, 为 第 0 期 
企业 j 发 行 的 债务 的 价值 。 记 1 -a 是 原始 股东 为 筹资 而 发 售 的 股份 〈 即 新 
的 股票 ) 的 比例 。 那 么 mW =D, + (1-a) po id B, 是 企业 承诺 在 第 2 期 付 
给 债券 持 有 者 的 资金 总 额 ( 本 金 加 利息 )。 记 b; 为 消费 者 i 所 持 有 的 企业 j 
的 债券 比例 。 这 样 ， 式 〈1) 可 以 写成 “i(s) = 2 0smax(0,y;(s) - Bj) + 
>, bmin(B;, (3)) 。 消 费 者 在 第 2 期 的 消费 来 自 于 得 到 偿付 的 债券 收入 
和 对 产 出 品 的 剩余 索取 权 。 类 似 地 ， 式 (3) RAH x; + 2, pi0s * 
> Dj, < Y, 6,(p -y +D) + 允 。 这 样 ， 每 个 原始 股东 拥有 企业 a 9; 比例 
的 股份 ， 其 价值 为 a 0,p, = 6, (pj -» +D;). 

我 们 假设 在 第 1 期 没有 交易 ; 这样， 消费 者 通过 选择 x; 0,8 by， 在 
上 述 约 束 下 最 大 化 U, (x? ，x; ，xi )。 记 最 大 化 的 效用 为 U (B); 同时 
B(B,) = [sl y; (s) <B}, NB ( B;) - [sl y; (s) >B} o 我 们 感 兴趣 
的 是 ， 要 保持 生产 计划 y 不 变 ， 债 务 一 权益 比例 应 该 如 何 变化 。 我 们 可 以 
ft B, 点 (H y; Cs) zB, 对 所 有 s 都 成 立 ) 计算 du; (B;) / dB; , 这 由 下 式 
给 出 : 
dU; (B, - dV, | 
s = A10, ~ 8) gp + (5 - bo [a -5 vu] 9 
JEH V, = D, + p, #H V,U, = J 9U (x) 70 (1,5) 。 
葛 迪 格 利安 尼 一 米 勒 定理 给 出 了 在 哪些 条 件 下 债务 一 权益 比率 的 变化 不 
会 改变 企业 的 价值 。 然 而 ， 更 严密 的 理论 必然 要 求 所 有 股东 对 债务 一 权益 比 
例 都 毫 不 在 意 。 从 式 (18) 可 以 看 出 ，dV/dB, =0 并 不 等 同 于 dU; [dBi =0。 
RAM 0, =by 时 (这 一 条 件 很 重要 ,并 且 是 广为人知 的 )， 两 者 才 是 等 同 
fj, 6; =b; 出 现 的 条 件 是 存在 投资 组 合 可 分 (portfolio separation) ， 使 得 所 有 
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消费 者 希望 持 有 相同 的 共同 基金 ， 以 此 投资 于 所 有 的 风险 资产 (例如 ， 所 
有 消费 者 一 致 认为 ， 所 有 证 券 的 回报 服从 多 元 正 态 分 布 ) ， 也 就 是 说 ， 以 相 
同比 例 持 有 所 有 的 风险 资产 。 

我 们 感觉 莫 迪 格 利安 尼 一 米 勒 定理 的 要 点 在 于 债务 一 权益 比率 是 不 确定 
的 ， 因 为 所 有 的 股东 对 于 B, 的 选择 全 都 毫 不 在 意 。 要 使 这 个 条 件 成 立 ， 必 
然 要 求 dU; /dB, =0 在 其 有 意义 的 定义 域 成 立 。 从 式 (8) 可 以 看 出 ， 一 般 
来 说 这 不 成 立 。 使 其 成 立 的 一 种 情形 是 : 不 存在 交易 ， 即 9; = 6,; 以 及 存在 
强 的 投资 组 合 可 分 ， 即 9; =b;。 但 是 ， 如 同事 后 全 体 一 致 不 能 推广 至 多 期 模 
型 一 样 ， 这 个 结论 也 不 能 推广 至 多 期 模型 。 

读者 可 能 会 认为 ， 扩 展 生成 假设 可 以 在 上 述 情形 中 推导 出 全 体 一 致 。 这 
是 正确 的 ， 但 它 也 意味 着 在 较 弱 的 正则 条 件 (regularity conditions) 下 存在 
着 完全 市 场 ， 请 参见 格 罗斯 曼 一 斯 蒂 格 利 蒋 (1976a) 所 作 的 证 明 。 


和 六、 价值 最 大 化 的 价值 


在 上 文中 ， 我 们 已 尝试 证 明了 大 部 分 扩展 生成 文献 中 的 全 体 一 致 理论 都 
需要 假设 : 在 企业 产 出 的 实现 和 购置 投入 品 之 间 的 那 段 时 间 没 有 股票 交易 。 
也 就 是 说 ,简单 的 扩展 生成 理论 关注 不 在 大 的 交易 所 交易 股票 的 企业 。 在 这 
些 大 的 交易 所 交易 的 股票 ， 每 天 都 有 很 大 的 交易 量 ， 消 费 者 能 获得 关于 企业 
产 出 概率 分 布 ( 即 红利 ) 的 新 信息 。 我 们 已 经 证 明 ， 在 这 样 的 经 济 中 ， 消 
费 者 通常 不 会 对 企业 应 采用 的 生产 计划 取得 一 致 。 这 些 不 一 致 的 意见 ， 是 因 
为 不 同 的 股东 在 新 信息 来 临时 对 资本 收益 和 损失 的 估计 不 同 。 

如 有 果 在 扩展 生成 假设 之 外 加 上 竞争 性 假设 ,我 们 就 可 以 在 多 期 模型 中 证 
明 全 体 一 致 理论 。 尽 管 竞争 性 假设 看 似 一 个 微不足道 的 额外 假设 ， 但 它 却 可 
推导 出 扩展 生成 假设 所 不 能 推导 出 的 很 强 的 结论 。 也 就 是 说 ， 如 果 存 在 扩展 
ERREP, IWA, 股东 们 会 一 致 希望 企业 最 大 化 其 净 市 场 价值 。 

正 是 价值 最 大 化 的 含义 ， 使 得 我 们 认为 这 一 理论 存在 严重 的 缺陷 。 市 场 
上 显然 存在 着 一 类 企业 ， 它 们 的 净 价 值 未 得 到 最 大 化 。 封 闭 式 共同 基金 是 在 
股票 市 场 上 购买 其 他 企业 股票 的 一 种 企业 。 此 类 基金 的 唯一 生产 决策 是 购买 
或 者 出 售 某 一 企业 的 股票 ， 从 而 获得 现金 或 者 购买 其 他 企业 的 股票 。 而 这 类 
基金 本 身 也 是 一 类 公司 ， 它 们 的 股票 也 在 股市 上 交易 。 通 常 所 有 的 封闭 基金 
出 售 时 都 有 很 大 的 折扣 (Sharpe-Sossin) 。 即 共同 基金 投资 组 合 的 市 场 价值 
大 大 高 于 基金 本 身 股 份 的 市 场 价值 。 这 表明 基金 经 理 可 以 做 出 一 种 决策 以 提 
升 企业 价值 ， 即 经 理 可 以 出 售 股票 投资 组 合 换 得 现金 ， 并 将 现金 分 配给 共同 


基金 的 股东 。 因 为 事实 上 没有 人 这 样 做 ， 我 们 认为 共同 基金 的 股东 并 不 希望 
基金 让 市 场 价值 最 大 化 。 

关于 全 体 一 致 的 大 部 分 讨论 涉及 生产 决策 的 选择 。 我 们 认为 莫 迪 格 利安 
尼 一 米 勒 定理 成 立 条 件 是 : 不 存在 破产 ， 这 样 所 有 股东 对 债务 一 权益 比率 的 


”选择 全 都 毫 不 在 意 。 我 们 证 明了 ， 如 果 企 业 有 可 能 破产 ， 股 东 们 不 一 定 对 债 


务 一 权益 比率 全 都 毫 不 在 意 。 因 为 不 同 企业 相同 期 限 的 债券 有 不 同 的 收益 ， 
所 以 ， 在 现实 世界 中 企业 必定 有 破产 的 可 能 。 读 者 可 能 会 认为 如 果 人 存在 债券 
的 扩展 生成 ， 莫 迪 格 利安 尼 一 米 勒 定理 还 是 成 立 的 。 然 而 ,债券 的 扩展 生成 
意味 着 存在 完全 市 场 ， 这 当然 也 就 意味 着 债务 一 权益 比率 是 不 确定 的 。 但 这 
也 意味 着 企业 让 其 价值 最 大 化 ， 并 且 所 有 风险 都 是 可 以 买 保险 的 一 一 这 两 个 
都 已 经 被 实证 证 伪 。 


七 、 公 司 型 经 济 中 的 均衡 


我 们 的 分 析 表 明 ， 通 常 不 存在 全 体 一 致 ， 那 么 ， 这 会 带 来 什么 后 采 呢 ? 
如 果 扩 展 生成 假设 得 到 了 满足 ， 而 竞争 性 假设 未 得 到 满足 ， 因 此 ， 全 体 一 致 
存在 ， 但 非 价值 最 大 化 策略 的 全 体 一 致 ， 那 又 会 怎样 ? 会 不 会 有 人 收购 该 企 
业 ， 改 变 政策 ， 实 行 市 场 价值 最 大 化 政策 ， 以 获得 纯粹 的 资本 利得 ? 回答 这 
些 问题 并 且 构 建 一 个 完整 的 市 场 均衡 理论 ， 需 要 对 股东 拥有 的 信息 、 收 购 行 
为 以 及 个 人 对 收购 后 所 采取 行动 的 预期 做 出 特别 的 假设 。 我 们 认为 收购 的 均 
衡 理 论 构建 过 程 中 存在 严重 的 问题 (参见 格 罗斯 曼 一 斯 蒂 格 利 获 (1976) 
关于 没有 扩展 生成 的 企业 理论 ) 。 

假设 对 于 某 一 政策 (但 非 价值 最 大 化 ) 存在 全 体 一 致 ， 再 假设 收购 了 
企业 的 个 人 宣告 : 该 企业 会 实行 价值 最 大 化 策略 ; 所 有 人 都 知道 ， 在 收购 
后 ， 收 购 者 将 会 出 售 他 的 股份 以 获得 资本 利得 ， 并 且 在 其 后 的 股东 大 会 上 ， 
所 有 股东 都 会 投票 赞成 原先 的 效用 最 大 化 策略 。 这 样 ， 尽 管 有 那样 的 宣告 ， 
所 有 人 都 预期 企业 不 会 实行 价值 最 大 化 策略 ， 因 此 ， 收 购 者 也 不 能 得 到 任何 
资本 利得 。 在 上 述 例子 中 ， 如 果 收 购 者 可 以 让 人 相信 企业 会 在 一 期 中 实行 价 
值 最 大 化 策略 〈 比 如 ， 因 为 固定 投资 ) ， 那 么 ， 他 就 可 以 在 当前 市 价 水 平 上 
获得 多 数 股份 。 但 除非 竞争 性 假设 得 到 满足 ， 对 企业 股份 的 需求 可 能 是 一 条 
向 下 倾斜 的 曲线 。 市 场 价值 代表 了 边际 购买 者 的 估价 ; 为 购买 大 部 分 股份 ， 
即使 采用 歧视 性 垄断 者 的 做 法 ， 其 成 本 也 会 大 大 高 于 企业 的 现 值 。 

即使 所 有 股东 都 希望 价值 最 大 化 ， 如 果 当 前 管理 层 不 愿 实行 这 样 的 政 
策 ， 要 想 实行 一 个 成 功 的 收购 还 是 会 有 很 多 问题 的 : (a) 如 果 与 收购 者 在 
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收购 前 宣布 了 收购 计划 ， 那 么 ， 其 他 人 出 售 股票 就 不 合算 了 ; 因为 如 果 其 他 
人 预期 收购 会 成 功 ， 那 么 ， 通 过 延期 出 售 股票 ， 他 们 可 获得 资本 利得 。 或 许 
收购 者 可 以 以 最 大 化 的 市 场 价值 收购 股份 ， 但 这 样 的 话 ， 收 购 行为 便 无 利 可 
图 了 。(b) 如 果 收 购 没 有 提前 宣布 ， 而 是 逐步 实施 ， 只 有 当 收 购 的 股份 达 
到 10% 的 时 候 ， 收 购 行为 才 间 接 宣布 (正如 现行 法 律 规定 ) ， 这 样 也 会 产生 
问题 。 如 果 成 功 的 收购 与 市 场 价值 的 增加 相 结合 ， 那 么 在 收购 宣布 后 ， 市 场 
认识 到 这 点 ， 股 价 就 会 立刻 上 涨 。 但 如 果 这 样 的 话 ， 任 何人 都 会 倾向 于 购买 
10% 的 股份 ， 以 便 获 得 资本 利得 。 到 那 时 ， 当 然 宣告 ( disclosure) 也 不 再 
是 收购 的 信号 了 。 收 购 有 许多 格 罗斯 曼 一 斯 蒂 格 利 芯 (19762). 所 讨论 的 套 
利 的 信息 特征 。 

我 们 现在 已 经 可 以 给 出 一 个 均衡 的 定义 。 考 虑 所 有 具有 如 下 特征 的 政 
R: 当 这 一 政策 宣布 时 ， 大 部 分 购买 股票 的 持 股 者 * 会 投票 赞成 此 项 政策 ， 
而 投票 反对 其 他 政策 。 这 样 的 每 一 组 政策 都 有 市 场 价值 。 均 衡 要 求 这 项 政策 
得 到 大 部 分 股东 的 支持 ， 并 且 没有 被 收购 之 忧 。 具 有 最 高 市 场 价值 的 政策 就 
是 均衡 。 显 然 ， 其 他 各 项 政策 都 不 能 成 为 均衡 ; 为 忽略 购买 股票 的 两 难 困 
境 ， 宣 布 了 均衡 政策 的 收购 者 可 以 维持 这 项 政策 ， 因 而 也 可 以 获得 资本 利 
得 。 如 果 所 有 个 人 假定 企业 最 终 实 施 的 政策 一 一 因而 也 使 相关 的 政策 一 一 是 
可 以 在 上 述 意义 下 维持 的 政策 ， 那 么 ， 其 他 任 一 政策 所 带 来 的 市 场 价格 都 会 
比 这 一 市 场 价格 低 ， 因 此 在 此 政策 下 ， 不 会 有 人 试图 收购 。 


A. Hit 


本 文 的 论点 总 结 如 下 : (a) 扩展 生成 并 不 意味 着 在 股票 被 交易 的 公司 
中 的 股东 们 会 实现 全 体 一 致 。(b) 如 果 因 为 竞争 性 假设 ， 股 票 被 交易 的 企 
业 也 有 全 体 一 致 ， 那 么 ， 这 样 的 企业 必定 会 最 大 化 其 价值 。 (ce) 但 封闭 式 
基金 并 不 让 其 价值 最 大 化 ， 而 它们 正 是 我 们 预料 最 应 实施 价值 最 大 化 的 企 
业 。 基 于 此 ， 我 们 认为 扩展 生成 假设 不 能 令 人 满意 。 (d) 我 们 进一步 论证 
了 如 下 论点 : 者 要 以 对 市 值 被 低估 企业 的 收购 行为 证 明 价 值 最 大 化 ， 其 中 也 
有 许多 根本 性 的 困难 。 


4 显然 ， 正 如 在 任 一 投票 模型 中 一 样 ， 股 市 投票 模型 也 不 一 定 存在 均衡 ; 改变 计划 或 者 议 而 不 
决 的 成 本 也 都 很 高 ;因此 ， 我 们 做 了 如 下 的 修正 : 多 数 投票 均衡 是 一 个 提案 ， 其 他 任何 未 输 于 某 些 
提案 的 提案 也 不 能 在 投票 中 赢 过 它 。 
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关于 公司 财务 政策 的 无 关 性 * 


本 文 将 默 顿 * 米 勒 和 弗 兰 科 ， 莫 迪 格 利安 尼 以 及 作者 (1969) 关于 公 
司 财务 政策 无 关 性 的 命题 拓展 为 一 个 多 期 模型 。 这 样 ， 我 们 就 能 够 考虑 更 多 
种 类 的 财务 政策 : 不 但 包括 公司 选择 的 债务 一 权益 比率 ， 还 包括 公司 选择 的 
股利 一 留存 收益 比 和 债务 的 到 期 结构 ， 甚 至 包括 公司 持 有 其 他 公司 资产 
(证 券 ) 的 决定 。 我 要 证 明 的 是 ， 在 一 个 一 般 均衡 的 环境 下 ， 在 相当 弱 的 条 
件 下 ， 以 上 所 有 这 些 政策 都 不 会 对 公司 的 价值 造成 影响 。 关 于 这 些 假 设 是 否 
“符合 实际 ”， 是 一 个 有 争议 的 问题 ， 而 关于 这 个 问题 ， 在 本 文 后 面部 分 我 
将 阐述 我 的 看 法 。 但 是 通过 对 假设 的 阐明 ， 至 少 我 希望 我 们 的 讨论 是 在 有 关 
的 问题 上 展开 的 。 

对 学 习 公 司 财务 的 学 生 而 言 ， 公 司 财务 政策 对 公司 价值 影响 的 问题 无 疑 
古 一 个 中 心 问题 ; 如果 得 到 “无 关 性 ”定理 的 条 件 被 视 为 是 符合 实际 的 ， 
那么 ， 这 将 会 夺 去 他 们 绝 大 部 分 交易 中 的 股票 。 但 是 ， 公 司 财务 政策 的 无 关 
性 问题 远 比 这 重要 得 多 。 

我 们 可 以 将 公司 的 决策 分 成 四 类 : 

(1) 公司 如 何 对 投资 进行 融资 ? 

(2) 公司 如 何 分 配 收 入 ? 

(3) 公司 应 该 怎样 进行 投资 ? 

(4) 公司 应 该 投资 什么 样 的 项 目 (或 者 公司 应 该 采用 什么 样 的 生产 技 
术 )? 

头 两 类 决策 是 公司 的 财务 决策 ， 后 两 类 是 公司 的 投资 决策 。 公 司 财务 理 


* “On the Irrelevance of Corporate Financial Policy”, The American Economic Review, Vol. 64, 
No.6 (Dec. , 1974), 851 -866. 这 是 作者 1970 年 6 月 25 -26 日 在 日 本 箱根 (Hakone) 举行 的 一 次 
会 议 上 的 讲演 稿 的 修订 版 本 。 作 者 要 非常 感谢 会 议 的 组 织 者 (Hirofumi Uzawa) 和 会 议 的 其 他 参与 者 
的 有 益 建 议和 讨论 。 本 文 的 研究 受到 了 古 根 汉 基 金 、 美 国 国家 科学 基金 会 、 福 特 基金 会 的 大 力 支 
持 。 就 像 所 有 其 他 公司 财务 领域 的 研究 者 一 样 ， 作 者 本 文 的 研究 在 很 大 程度 上 受益 于 默 顿 . AK 
(Merton Miller) 和 弗 兰 科 ' 莫 迪 格 利安 尼 (Franco Modigliani) 的 思想 ; 另外 ， 关 于 本 文 所 讨论 的 问 
题 ， 作 者 从 多 年 来 与 他 们 的 有 益 的 讨论 中 受益 匪 浅 。 同 时 作者 还 要 感谢 与 罗伯特 . 默 顿 (Robert 
Merton) 和 皮特 ' 卡 贝尔 ( Peter Kerbel) 的 有 益 的 讨论 。 
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论 着 重 研究 公司 的 财务 决策 。 公 司 的 两 类 财务 决策 是 紧密 相连 〈 见 后 面 )， 
而 两 类 投资 决策 也 同样 是 紧密 相连 。 我 们 并 不 清楚 公司 的 财务 决策 与 投资 
决策 之 间 有 什么 关系 。 关 于 这 个 问题 的 回答 ， 我 们 需要 对 公司 与 该 经 济 中 
的 家 庭 户 之 间 的 关系 进行 分 析 ， 而 拓展 我 们 对 这 种 关系 的 理解 是 本 文 的 一 
个 主要 目的 。 如 果 关 于 公司 的 财务 政策 与 公司 的 市 场 价值 无 关 的 假说 是 正 
确 的 话 ， 那 么 ,这 也 意味 着 ， 如 果 公 司 要 最 大 化 市 值 ， 那 么 ,唯一 与 此 有 
关系 的 决策 就 是 投资 决策 ， 而 财务 决策 对 此 并 无 影响 。 特 别 是 ， 这 也 意味 
着 基于 “现金 流 分 析 ” 的 真实 部 门 分 析 ， 以 及 诸如 尼古拉斯 . KAA 
(Nicholas Kaldor) 的 :“ 因 为 从 家 庭 户 部 门 流 向 公 司 部 门 的 现金 流 是 很 小 
的 ， 所 以 家 庭 户 关于 储蓄 的 决定 对 经 济 均衡 的 决定 的 影响 是 相对 较 小 的 ” 
之 类 的 结论 ， 对 于 我 们 理解 真实 世界 是 不 会 有 多 少 帮助 的 。 它 最 多 只 能 告 
诉 我 们 一 些 貌 似 存 在 的 关系 。 更 进一步 地 ， 如 果 债 务 的 到 期 结构 是 与 公司 
价值 无 关 的 话 ， 那 么 这 就 使 得 ， 我 们 对 企图 将 到 期 结构 与 利率 的 期 限 结构 联 
系 起 来 进行 局 部 均衡 分 析 的 做 法 (例如 ， 见 我 的 1970 年 的 论文 ) 的 正确 性 
产生 了 怀疑 。 

在 理论 文献 中 ， 两 个 紧密 联系 但 并 不 相同 的 命题 被 混 消 了 。 这 两 个 命题 
都 认为 公司 的 财务 政策 对 公司 的 价值 没有 影响 。 但 是 其 中 一 个 命题 认为 ， 人 
们 对 财务 政策 是 无 差异 的 ， 特 别 是 对 于 债务 一 权益 比率 ， 所 以 对 整个 经 济 体 
而 言 ， 并 没有 最 终 的 债务 一 权益 比率 。 这 就 是 说 ， 任 何 公司 的 财务 政策 的 变 
化 都 能 够 完全 被 股民 的 行动 所 抵消 〈 而 且 事实 上 将 在 新 的 一 般 均 衔 情况 中 
被 抵消 ) 。 

第 二 个 命题 认为 ， 也 许 人 们 对 于 可 选择 的 财务 政策 并 不 是 觉得 无 差 
异 的 ， 因 而 ， 整 个 经 济 体 就 会 存在 一 个 确定 的 负债 一 权益 比率 ,但 是 对 
每 一 个 特定 公司 财务 决策 是 没有 影响 的 。 换 句 话说 ， 第 一 个 命题 认为 ， 
对 整个 经 济 而 言 ,财务 政策 是 无 关 的 ， 从 而 对 某 个 特定 的 公司 来 说 财务 
政策 也 是 无 关 的 ; 而 第 二 个 命题 只 认为 ， 对 特定 公司 的 财务 政策 是 无 关 
的 。 显 然 前 一 个 命题 要 比 后 一 个 命题 更 站 得 住 脚 。 这 里 我 们 对 两 个 命题 


1 例如 ， 留 存 收 益 与 投资 之 间 的 关系 并 不 能 为 投资 水 平 是 如 何 决定 的 提供 一 个 解释 。 例 如 ， 见 
29588 - 梅 耶 (John Meyer) 和 埃 德 温 * EE (Edwin Kuh) 的 著作 。 

2 葛 迪 格 利安 尼 一 米 勒 定理 正 是 属于 后 一 种 类 型 。 他 们 证 明 如 果 存 在 两 家 或 者 多 家 公司 属于 同 
一 风险 种 类 (在 不 同 的 自然 状态 下 具有 相同 的 收入 形式 )， 那 么 任何 一 家 特定 公司 的 负债 一 权益 比 
率 都 是 无 法 决定 的 。 而 作者 (1969) 论文 的 结论 就 是 属于 前 者 类 型 的 。 


158 第 三 卷 ”微观 经 济 学 : 不 确定 性 与 研发 


都 很 关注 。 

本 文 的 顺序 是 这 样 安排 的 。 在 第 一 部 分 ， 建 立 基本 模型 。 在 第 二 部 分 ， 
我 证 明 本 文 的 基本 定理 : 从 任何 个 体 的 角度 来 看 ， 公 司 财务 政策 都 是 无 关 
的 。 第 三 部 分 对 于 定理 的 假设 及 其 局 限 性 做 出 简要 的 评价 。 第 四 部 分 将 证 
明 ， 在 比 前 面 定 理 的 证 明 所 用 到 的 假设 弱 得 多 的 假设 条 件 下 ， 即 使 财务 政策 
对 于 个 人 是 值得 关注 的 ， 对 于 任意 的 特定 的 公司 它 也 不 一 定 是 重要 的 。 


1. 公司 

一 个 公司 的 各 种 财务 决策 是 紧密 联系 在 一 起 的 。 在 一 个 多 期 模型 中 ， 一 
个 很 有 意思 的 问题 就 是 探讨 它们 之 间 的 关系 。 增 加 股利 派发 资金 量 的 决定 意 
味 着 ， 如 果 公司 保持 预定 的 投资 计划 不 变 ， 那 么 公司 就 需要 筹 得 额外 收入 ， 
以 支付 预定 的 投资 数量 。 如 果 公司 决定 通过 发 行 债券 来 筹集 这 部 分 额外 的 资 
金 ， 那 么 ， 剩 下 的 用 来 作为 下 一 期 利润 分 配 的 资金 减少 ， 从 而 意味 着 要 么 下 
一 期 的 留存 收益 减少 ， 要 么 下 一 期 的 股利 减少 。 如 果 公 司 通过 发 行 新 股 来 募 
集 这 部 分 资金 ， 这 就 意味 着 下 一 期 派发 给 各 位 股东 的 收益 就 会 减少 (如 果 
下 一 期 的 留存 收益 不 变 )。 由 此 可 见 ， 这 些 决 定之 间 的 相互 联系 是 复杂 的 ， 
而 且 今天 的 决定 对 于 公司 未 来 的 影响 可 能 会 持续 很 多 期 。 

为 了 方便 ， 我 们 将 建立 一 个 “一 种 商品 ”的 模型 ;在 每 一 期 有 一 个 唯 
一 的 投入 和 一 个 唯一 的 产 出 (美元 或 者 日 元 ) 。 我 们 将 要 考察 在 给 定 公司 的 
一 个 “真实 计划 ”情况 下 ,不同 的 财务 计划 对 公司 价值 的 影响 。 一 个 真实 
投资 计划 的 特征 取决 于 每 一 期 每 一 种 可 能 的 自然 状态 下 (在 此 之 前 所 有 发 
生 的 事件 的 集合 ) 投资 水 平和 技术 选择 。 所 以 ， 给 定 一 个 真实 的 计划 ， 公 
司 的 每 一 期 利润 当然 取决 于 自然 的 状态 。 令 


3 ”这 些 关系 的 重要 性 经 常 被 即使 是 公司 财务 理论 的 精英 ， 例 如， 对 威廉 ， 巴 莫 尔 (William 
Baumol) 和 伯 顿 * #5774) (Burton Malkiel) ， 莫 迪 格 利安 尼 和 米 勤 理论 的 研究 者 们 所 忽视 。 在 讨论 
税收 对 于 公司 的 最 优 财务 政策 的 影响 时 ， 他 们 认为 ， 增 加 的 债务 降低 了 公司 的 税收 义务 ， 从 而 提高 
了 公司 的 价值 。 对 于 一 家 采用 固定 投资 策略 的 成 长 中 的 公司 ， 提 高 的 负债 一 权益 比率 意味 着 公司 的 
留存 收益 将 会 更 少 ， 所 以 资本 收益 会 更 少 。 

4 ”对 多 商品 模型 的 分 析 也 是 一 样 的 ， 除 了 公司 有 了 新 的 可 以 利用 的 财务 决策 : 公司 可 以 用 钱 结 
算 它 发 行 的 债券 ， 也 可 以 用 其 他 某 种 商品 ， 也 可 以 用 某 种 复合 商品 来 结算 ( 例如， 生活 指 数 成 本 )。 
事实 上 某 种 看 起 来 比较 “真实 ”的 决策 正 是 财务 决策 : 当 相 对 价格 存在 不 确定 性 时 ， 公 司 必须 决定 
是 否 购买 投入 品 的 期 货 (还 是 保持 库存 ) 和 是 否 出 售 产 出 品 的 期 货 (还 是 保持 库存 ) 。 简 而 言 之 ， 
(在 假设 条 件 下 ) 所 有 这 些 “ 对 冲 ” 决 策 都 不 会 对 公司 的 价值 产生 影响 。 


关于 公司 财务 政策 的 无 关 性 159 


T(t, 0(1), k) = 给 定 真实 计划 kk， 如 果 在 时 期 : 自然 状态 为 9 (0, 
第 i 家 公司 在 1 期 的 投资 水 平 。 
X(t, Ot), k) = 给 定 真实 计划 kk， 如 果 在 时 期 i 自然 状态 为 9 (1), 
第 i 家 公司 在 1 期 的 产 出 或 者 总 利润 。… 
公司 可 选择 的 投资 和 融资 方式 有 很 多 种 : 
(a) 公司 可 以 通过 留存 收益 或 者 发 行 新 的 证 券 来 投资 筹集 资金 。 
(b) 如 有 果 通 过 发 行 新 的 证 券 ， 那 么 就 有 很 多 种 不 同 的 可 供 公司 选 择 的 
金融 工具 : 普通 股 、 债 券 、 优 先 股 、 可 转换 债券 等 。 每 种 金融 工 
具 对 公司 总 利润 的 分 配 和 这 些 金融 工具 的 所 有 者 在 公司 决策 中 所 
扮演 的 角色 等 方面 都 有 不 同 的 影响 。 例 如 ， 债 券 在 每 种 自然 状态 
下 都 产生 一 笔 固定 的 数额 的 收益 ， 除 非 公 司 破产 ， 那 样 的 话 ， 公 
司 的 财产 将 在 债券 所 有 人 之 间 分 配 。 但 是 除非 当 公 司 存在 很 大 的 
可 能 性 不 能 履行 它 的 偿 债 义务 时 ,债券 所 有 人 在 公司 的 经 营 管理 
方面 没有 投票 权 。 
一 方面 ， 普 通 股 的 收益 是 可 变 的 ， 除 非 公司 破产 ， 如 果 那 样 的 话 普通 股 
的 收益 就 是 零 。 一 个 股票 持 有 者 有 权 得 到 公司 股利 中 与 其 所 持 股份 数 相对 应 
的 份额 ， 当 然 ， 股 利 不 但 取决 于 公司 的 真实 投资 计划 ， 而 且 还 取决 于 公司 所 
采取 的 财务 政策 。 要 了 解 收入 流 ， 股 东 不 但 要 了 解 公司 的 真实 决策 ， 还 要 了 
解 公 司 的 金融 决策 。 另 一 方面 ， 如 果 我 们 关于 公司 金融 决策 无 关 性 的 结论 是 
正确 的 ， 那 么 ， 虽 然 公 司 的 分 红 政 策 的 变化 会 影响 到 公司 每 一 单独 股份 所 获 
的 收益 流 ， 但 是 人 们 对 这 些 变化 是 无 差异 的 。 股 票 持 有 者 〈 类 似 债券 所 有 
者 的 做 法 ) 可 以 随时 出 售 他 所 持 有 的 股票 而 获得 收益 。 最 后 ， 股 票 的 所 有 
也 意味 着 股票 持 有 者 在 股东 大 会 上 拥有 相应 比例 的 投票 权 (虽然 很 多 公司 
经 常 发 行 没有 投票 权 的 股票 ) 。 
在 接 下 来 的 分 析 中 ， 为 了 简单 起 见 ， 我 们 将 假设 只 存在 两 种 金融 工具 ， 
普通 股 与 债券 。 
(c) 如 有 果 公司 决定 发 行 债券 ， 那 么 它 必须 决定 债券 什么 时 候 到 期 一 一 
一 年 、 两 年 等 一 一 以 及 票面 利率 是 多 少 。 为 了 简单 起 见 ， 我 们 假 


5 为 了 不 失 一 般 性 ， 我 们 可 以 将 1; Fl X; 理解 为 表示 投入 和 产 出 的 向 量 。 从 而 在 证 明 过 程 中 ， 
我 们 需要 用 "天 ERL, Ho X, 去 替代 X;,， 这 里 v 为 价格 向 量 (在 :期 , 9 (+) REF). 

6 ”因为 在 我 们 的 简化 模型 中 没有 其 他 种 类 的 投入 品 ， 公 司 的 产 出 和 它 的 总 利润 (在 未 支付 债 
务 利息 等 之 前 ) 就 是 一 样 的 。 当 存在 其 他 种 类 的 投入 时 ， 需 要 做 的 改动 是 很 明显 的 。 
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设 债券 没有 票面 利率 。 所 以 一 份 : 期 的 债券 就 意味 着 在 上 期 过 后 支 
付 一 美元 的 承诺 。 到 该 债券 公开 发 行 时 ， 当 然 会 折价 发 行 。 令 
P(t, 7, O(t)) = 在 1 期 , E00) 状态 下 ， 承 诺 在 T 支付 一 美元 的 债 
券 的 价格 。 
如 有 果 存 在 不 确定 性 ， 人 们 将 不 能 确定 这 样 一 份 债券 在 将 来 时 期 的 价格 ， 
除非 公司 不 破产 的 话 ， 那 么 
对 所 有 的 0 和 上 有 : p(t, t, 0) =1 
在 下 面 的 讨论 中 ， 所 有 的 变量 都 取决 于 自然 状态 ， 但 是 为 了 简单 起 见 ， 
如 采 不 引起 混 涌 ， 我 将 省 略 0(1) 。 类 似 地 ， 所 有 的 真实 变量 都 将 取决 于 
“计划 k” ， 但 是 大 通常 也 被 省 略 。 
不 同 种 会 计 决策 之 间 的 关系 可 以 通过 如 下 两 个 会 计 恒等式 来 表达 : 总 投 
资 必须 等 于 在 外 流通 的 债券 价值 的 变化 ， 加 上 在 外 流通 的 股票 价值 的 变化 ， 
再 加 上 留存 收益 。 即 


L(t) = >, [p(t,7) (Bi(t,7) -B(t-1,7)) 


+ g(t) (S(t) - S(t -1))1+ RE.(t) (1) 

这 里 

Bi(t, 7) = 在 :期 末 在 外 流通 的 ，r 期 到 期 的 债券 总 价值 ; 

qi(t) = 在 上 期 第 :家 公司 的 股票 价格 ; 

S(t) = 期 末 在 外 流通 的 总 股份 数 ; 

RE,(1) = 留存 收益 。 

当然 ， 这 里 并 不 存在 股份 数 的 自然 单位 ， 所 以 ， 我 们 简单 地 定义 

E; (t) = q,(t)S;(t) 
为 该 期 末 在 外 流通 股份 的 总 价值 ， 而 定义 
E; (t) = 94,(t)S,(t - 1) 

为 该 期 初 在 外 流通 股 的 总 价值 ， 也 就 是 说 ， 前 一 期 末 在 外 流通 的 股份 数 在 第 
t 期 的 价格 水 平 下 的 总 价值 。 

所 以 Ei (t) -E; (t) 就 是 : 在 第 上 期 发 行 新 股 所 导致 的 ， 在 外 流通 的 
股份 数 的 变化 的 价值 ; 这 不 能 和 E; (1 +1) - E? (1) 混为一谈 ， 这 是 指 ,在 : 
期 末 流 通 的 总 股份 数 在 上 期 到 上 +1 期 之 间 的 价值 的 变化 。 它 也 可 以 理解 为 已 


7 这 里 当然 仍然 存在 其 他 的 金融 决策 ， 包 括 对 其 他 公司 资产 的 所 有 者 权益 ， 用 什么 本 位 商品 为 
债券 计价 等 。 所 有 这 些 都 可 以 被 纳入 到 本 模型 中 ， 只 是 会 增加 表达 上 的 复杂 性 。 
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有 股份 的 资本 所 得 (或 者 损失 ) 。 

第 二 个 会 计 恒等式 说 的 是 ， 在 :期 状态 9 下 的 总 收入 必须 等 于 所 分 配 的 
收入 (包括 分 配给 债券 所 有 人 和 股东 的 ) 加 上 留存 收益 。 

X(t) = B;(t-1,t) + D,(t) + RE,(t) (2) 

ZE, D(t) At 期 初 记录 在 案 的 发 放 给 股东 的 股利 ; 即 每 股 获得 股利 为 
D(1)/S(t -1), RË t -1 期 每 一 美元 的 投资 所 获得 的 股利 为 D) /E; (t-1). 

图 1 所 示 的 是 一 段 时 间 内 该 经 济 随 资金 流 情况 (由 于 该 资金 流 是 沿 着 
时 间 先 后 顺序 发 生 的 ， 所 以 该 图 并 没有 被 画 成 圆 形 ) 。 应 当 注 意 到 ， 我 们 将 
留存 收益 的 线 画 成 一 条 通过 家 庭 户 部 门 的 虚线 : 收益 并 不 直接 从 家 庭 户 手中 
经 过 的 事实 ， 并 不 一 定 意味 着 家 庭 户 在 他 们 的 收入 中 (从 某 种 意义 上 说 ) 
不 包含 这 种 留存 收益 。 正 如 下 面 分 析 所 说 明 的 那样 ， 这 种 留存 收益 将 直接 反 
映 在 流通 股 的 价格 上 。 


x(t, 8 ,(¢)) 
g(t, 8) (t)ME Te, 8,(0)) 


p(t, T, @;(¢)) 






x(t, 85(t)) 
q(t, (NE (t, 85(0)) 
plt,T, 92() 





新 股本 
E* (t, 85(t))-E tt, 034) = 
q(t, a(t) M S(t, 85(0)- 
S(t-1, 8(t-1))) 


(I-t, 8 (t-1)) 






6 ,(t+1) 
(t, 60) Lv 
83(t+1) 






x(t, 3(¢)) 





新 债务 





qi, 6()XE Te, 03(0)) XA ) Xpít,T, OBE, 62()- 
p(t,T, 64(0) Bet T 00-19 
投资 。 “相关 “自然 。 ”证 券 的 利润 和 价格 PARURE WAS CRETA 新 投资 
状态 ”被 公布 ( 股票 和 债券 ) 
^ 持 有 和 人 的 利 光 起 作为 融资 
剩余 利润 
图 1 


这 张 图 表 也 可 以 用 来 说 明 我 们 分 析 中 隐 含 的 时 间 顺 序 : 让 我 们 从 图 表 
中 代表 公司 刚刚 做 出 “新 的 ”投资 决定 , 正在 募集 所 需要 的 资金 那 一 点 开 
始 。 下 一 期 的 产 出 (利润 ) (这 不 但 取决 于 刚 结束 那 一 期 的 投资 水 平 ， 也 


8 回忆 一 下 ,我 们 为 了 符号 上 的 简化 ， 假 设 债券 不 存在 票面 利息 ， 所 以 ,债券 持 有 人 只 通过 到 
期 债券 的 形式 从 公司 获得 收益 。 


162 第 三 卷 ”微观 经 济 学 : 不 确定 性 与 研发 


取决 于 之 前 所 有 期 的 投资 水 平 ， 同 时 也 受到 之 前 所 有 期 所 实现 的 自然 状态 
路 径 的 影响 ) 是 未 知 的 ; 我 们 等 待 着 第 1 期 的 “自然 状态 ”的 实现 ， 例 
如 ， 降 雨 、 温 度 等 。 这 时 ， 自 然 状 态 被 公布 ， 即 6(:) BAe. Mii, Be 
期 及 其 以 后 时 期 可 能 结果 的 集合 就 立即 被 相当 程度 地 缩小 了 。 例 如 ， 在 图 
1 中 ， 除 了 一 条 经 过 上 期 的 自然 状态 路 径 ， 其 他 所 有 的 路 径 ， 我 们 就 可 以 
完全 忽略 。 | 

给 定 状态 O(t) 的 明确 化 中 所 包含 的 信息 ， 股 票 的 价值 和 债券 的 价格 就 
饿 确定 了 。 特 别 是 ， 公 司 资产 现在 的 价值 为 E(t1，9,(1t))。 更 进一步 地 ， 
在 这 时 候 ， 对 于 我 们 记 为 的 特定 计划 ， 我 们 明确 地 知道 公司 在 这 一 期 计划 
做 什么 : 我们 知道 它 的 投资 水 平 1(1，69,，k) ， 它 计划 发 放 多 少 股利 ， 留 多 
少 收益 ; 它 计划 发 行 多 少 债券 ， 债 券 的 到 期 结果 是 什么 ; 它 计 划 发 行 多 少 新 
股 等 。 当 然 ， 我 们 仍然 不 知道 它 的 投资 在 将 来 会 是 什么 状态 ， 对 于 这 一 点 ， 
我 们 仍然 需要 更 进一步 的 信息 。 但 是 我 们 确实 知道 了 在 任何 一 种 可 能 的 情况 
下 ， 公 司 将 要 计划 做 什么 。 

在 下 文 的 定理 中 ， 两 个 概念 起 着 重要 作用 : 一 个 是 公司 的 价值 ， 另 一 个 
是 破产 。 

第 i 家 公司 的 价值 等 于 该 公司 所 发 行 债券 的 现 值 加 上 公司 资产 的 价值 : 
在 每 一 期 初 ( 到 期 债券 被 赎 回 之 前 ) ， 它 等 于 : 


Vr) = Er) + Y pr) Bi -1,7) (3a) 
而 在 每 一 期 未 公司 的 价值 就 等 于 
Vi(t) = Ef) + Y p(t,7)B,(t,7) (3b) 


根据 式 (1) ER (3) ， 我 们 可 以 将 股利 的 价值 表示 成 公司 价值 的 变 
化 ， 公 司 总 利润 以 及 公司 的 总 投资 的 函数 : 

Dt) = X(t) - L(t) + Vi (t) - V; (0) (4) 

破产 可 能 更 难 定义 一 点 。 当 然 ， 基 本 的 概念 就 是 公司 不 能 履行 它 的 偿 债 

义务 。 在 我 的 1969 年 的 论文 中 所 讨论 的 两 期 模型 中 ， 只 要 当 公 司 的 总 利润 


9 假设 (在 每 一 期 ) 募集 新 的 资本 在 利润 分 成 和 债券 支付 之 后 仅仅 是 为 了 说 明 的 方便 。 实 际 
上 ， 这 两 个 过 程 可 能 会 同时 进行 。 重 要 的 是 ， 我 们 假设 在 每 一 期 的 期 初 和 期 末 证 券 的 价格 水 平 相 
同 。 因 为 一 旦 自然 状态 确定 了 ， 那 么 这 一 期 将 要 发 生 什么 也 就 知道 了 ， 所 以 这 个 假设 并 不 是 一 个 毫 
无 道理 的 。 如 果 我 们 将 收益 的 分 成 ， 新 的 资本 金 的 募集 理解 为 同时 进行 的 话 ， 那 么 这 显然 是 个 合适 
的 假设 。 
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小 于 公司 债券 持 有 人 的 名 义 应 得 收益 
X, « (1 ini 


我 们 就 称 该 公司 破产 。 这 里 r 为 公司 债券 的 名 义 利率 。 如 果 六 为 百分之百 
安全 债券 的 名 义 利率 ， 而 且 minX, (0). 为 在 任意 自然 状态 下 公司 的 最 低 利润 
水 平 ， 公 司 破产 概率 为 零 ， 假 定 ， 


a minX, (@) 
1 +r’ 
而 如 果 
B, > wins ha 
l +r 
那么 ， 概 率 就 大 于 零 。 如 图 2 所 示 ， 这 里 类 似 的 结论 为 
X;(/;,0(t)) < B,(t -1,t,0(t -1)) (5) 





对 股东 的 分 红 






(1+r*)B 


一 一 人 一 一 、 


图 2a 无 破产 条 件 下 收益 的 分 配 


但 是 这 样 定 义 还 不 够 。 因 为 如 果 公 司 在 某 一 时 期 的 特定 状态 下 收益 很 低 的 
话 ， 公 司 总 是 可 以 通过 借 更 多 的 钱 ， 或 者 发 行 新 股 来 募集 履行 还 债 义务 所 
需 的 资金 。 事 实 上 ， 假 定 公司 的 盈利 前 景 足 够 的 好 ， 公 司 通常 会 那样 做 。 
因此 , X (4) 中 所 表示 的 关系 至 多 是 关于 公司 短期 流动 性 的 一 种 表述 ， 
而 并 不 说 明 给 定 公司 的 短期 偿 债 能 力 。 而 在 一 个 存在 最 终 时 期 的 多 期 模型 
的 最 后 一 期 ,公司 的 破产 条 件 由 式 (5) 给 出 ， 因 为 此 时 (根据 假设 ) 公 
司 不 再 可 以 借 钱 或 者 发 行 新 股 。 但 是 我 们 的 分 析 并 没有 理由 限制 在 有 限期 
的 情况 。 

显然 ， 我们 所 谓 的 破产 就 意味 着 在 某 一 期 、 某 一 特定 的 自然 状态 下 ， 公 
司 的 到 期 债券 的 价值 要 小 于 其 面值 ， 即 

p(t,t,0(t1)) <1 
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a( 8) 





(1+7)B 


图 2b 有 破产 条 件 下 的 收益 分 配 


对 茶 个 : 和 6 (t)。 这 就 等 于 说 ， 在 该 特定 时 期 和 特定 自然 状态 下 ， 公 司 的 
价值 为 零 (如果 没有 有 限 责 任 就 为 负 ) 。" 


E; (1,0(1)) <0 (6) 
或 者 
V;(t,0(t)) < > B(t-1,7,0(t -1)) - 
p(t,r,0(1)) (6^) 


在 将 来 某 一 时 期 、 某 一 自然 状态 下 ， 公 司 的 资产 价值 为 零 的 事实 并 不 意味 着 
公司 资产 今天 的 价值 也 是 零 ; 如 果 有 可 能 公司 不 会 走向 破产 ， 那 么 显然 公司 
现在 的 价值 是 正 的 。 但 是 这 确实 意味 着 公司 所 发 行 的 ， 在 公司 有 可 能 破产 那 
一 期 或 者 之 后 到 期 的 债券 是 风险 债券 ， 换 名 话说， 这 些 债券 的 到 期 价值 是 不 
确定 的 ， 从 而 ， 当 然 这 些 债券 的 价格 与 那些 到 期 价值 确定 的 债券 价格 是 不 相 
同 的 。 所 以 ， 一 个 能 够 影响 公司 破产 概率 (影响 公司 不 能 履行 其 偿 债 义务 
的 概率 ) 的 公司 财务 政策 的 变化 ， 将 会 影响 公司 所 发 行 债券 的 价格 ， 而 在 
下 面部 分 的 分 析 中 ， 正 是 债券 价格 的 不 变性 起 重要 的 作用 。 


10 显然 ， 当 公司 的 股票 价值 为 零 时 ， 公 司 当然 不 能 再 通过 发 行 新 股 来 筹集 偿 债 资金 。 
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我 们 将 在 下 面 的 分 析 中 假设 不 存在 破产 的 可 能 性 。 

2. 家 庭 

令 a (1). 表示 第 j 个 人 在 该 期 初 的 财富 水 平 ，w* (0). 为 第 j 个 人 在 
该 期 末 的 财富 水 平 。 如 果 ES (1) 为 在 该 期 末 该 个 人 所 拥有 的 第 i 家 公司 
资产 的 股份 ， 而 B, 7) 为 本 期 末 该 个 人 所 拥有 的 ， 在 第 7 期 到 期 的 债 
FHE ( 由 于 不 存在 破产 ， 所 以 任意 一 家 公司 所 发 行 的 债券 都 是 无 差异 
的 ) ， 那 么 


e(t) = 2, Er Q) + Yo. T) B'(t,r) 
所 以 ， 根 据 式 (3), 我 们 得 到 
al (i) = 2, a(t) Vi (t) + Yo. T) (B'(t,7) - 2, a () B,(t, 7)) (7) 


这 里 , a(t) =E;* (t) /Er (t) 为 在 :期 未 第 j 个 人 所 持 有 的 第 i 家 公司 的 
资产 股份 的 比例 。 
在 下 一 期 的 开始 ， 他 的 资产 组 合 的 价值 为 
w (t+1)= Y oj(0V G1) + 


2 p(t +1,7)(B(t,7) - Seak(t)Bi(t,7)) — (8) 


最 后 ， 因 为 在 这 期 间 他 所 获 的 股利 为 > oD, ， 如 果 他 的 消费 为 (0), HB 
么 他 的 期 末 财 富 水 平和 期 初 财富 水 平 将 通过 如 下 方程 式 联系 起 来 : 
o (t) =o (t) -et) + > u(t -1)D,(t) (9) 
所 以 , 将 式 (4)、 式 (7) MA (8) RAR (9), 我 们 对 所 有 的 j，+， 有 
e(t)= $ ut -1) {X(t) - LG) € V? (t) - 


$ gy -1,7)| + Y p(t,r) B - 1,7) -w (t) 


(10) 
X (7) 和 式 (10) 可 以 被 理解 为 定义 了 个 人 的 消费 可 能 集 。 给 定 个 人 在 
t 一 1 期 所 拥有 的 股票 集 为 a(t -1) 和 债券 集 为 B(t-1, 71), X (10) 定义 
了 该 个 人 在 i 期 的 消费 的 价值 加 上 :期 末 的 财富 水 平 之 和 。 给 定 t 期末 个 人 
的 财富 水 平 , X (7) 定义 了 + 期 可 能 的 股票 和 债券 拥有 情况 ， 而 这 也 就 定 
义 了 消费 的 价值 加 上 =- 1 期 末 的 财富 总 水 平 之 和 。 注 意 到 ， 这 条 可 能 性 曲 
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线 并 不 取决 于 股利 或 者 留存 收益 ， 这 一 结果 的 直觉 上 的 原因 将 在 下 一 部 分 的 
定理 之 后 阐述 。 

3. 一 般 均衡 

市 场 均衡 要 求 对 第 i 家 公司 的 总 的 所 有 者 权益 价值 等 于 第 i 家 公司 的 资 
产 总 价值 ， 即 


DPB(t) = X oj) E? (4) = E} (t) 


或 者 对 所 有 的 i, i 
> a(t) 21 (11) 
类 似 地 ， 对 每 一 种 在 给 定时 期 到 期 的 债券 的 需求 和 供给 应 该 相等 ， 对 所 有 的 
t, T: 
> B(t,r) = >) B'(t,7) (12) 
二 、 基 本 定理 


我 们 现在 已 经 为 中 心 定理 的 提出 和 证 明 做 好 准备 了 。 

定理 1: (a) 假设 任何 公司 在 任何 状态 下 都 不 会 破产 。 (b) 存在 一 个 
各 种 期 限 的 完全 安全 债券 的 完全 的 市 场 (这 里 我 们 所 谓 的 完全 安全 说 的 是 ， 
在 到 期 时 债券 所 获得 的 支付 是 确定 知道 的 ; 而 在 不 同期 到 期 的 债券 价格 可 能 
是 高 度 可 变 的 ) 。 (c) 所 有 的 公司 都 已 经 做 出 了 真实 投资 的 决定 (对 每 一 
个 i 的 计划 上 已 经 给 定 )。(d) 假设 这 里 存在 一 个 出 清 所 有 市 场 的 一 般 均 衡 ， 
在 该 一 般 均 衡 处 ， 在 每 一 期 的 每 一 种 可 能 的 自然 状态 下 ， 每 一 种 不 同 的 债券 
都 有 一 个 给 定 的 价格 ， 每 一 家 公司 都 有 一 个 给 定 的 价值 和 一 套 给 定 的 财务 政 
X (一 个 特定 的 债务 一 权益 比率 ,特定 的 收益 留存 比例 ， 特 定 的 债券 到 期 
结构 等 ) 。 

那么 ， 将 存在 另外 一 个 一 般 均 衡 解 ， 对 比 原来 的 均衡 状态 ， 在 该 均衡 状 
态 处 ， 某 一 家 (或 者 某 几 家 公司 ) 改变 了 其 财务 政策 的 某 些 (或 者 所 有 ) 
方面 ， 但 是 公司 的 价值 和 所 有 不 同 到 期 结构 的 债券 价格 (在 任意 时 期 ， 任 
意 自然 状态 下 ) 保持 不 变 ， 而 且 投资 者 们 进行 了 相应 的 抵 冲 投资 组 合 调整 ， 
即 对 所 有 的 t，7T, j 


11 从 一 个 消费 的 观点 来 看 ， 不 能 说 什么 时 候 到 期 的 债券 是 “ 较 安 全 的 ”， 而 在 什么 时 候 到 期 
的 债券 就 是 “ 较 不 安全 的 " ; 也 就 是 说 ， 不 能 说 长 期 债券 就 比 短期 债券 一 定 要 风险 更 高 。 见 作者 的 
1970 年 论文 。 而 这 里 我 要 证 明 的 是 从 公司 的 角度 来 看 ， 债 券 的 到 期 结构 是 无 关 的 。 
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AB (iT) = > a(t) AB, Ct, T) (13) 


也 就 是 说 ， 投 资 者 所 持 有 的 每 一 种 债券 的 变化 ， 正 好 是 所 有 公司 的 该 种 债 
券 价 值 变化 乘 以 该 投资 者 所 持 有 该 公司 的 股份 比例 之 和 ， 且 对 所 有 的 1， 
Js S 
Aa,(t) = 0 (14) 
或 者 ， 等 价 地 
AE; (t) = a(t) AE; (t) (14^) 
每 一 个 投资 者 与 每 一 家 公司 总 价值 成 比例 地 改变 其 所 持 有 该 公司 资产 的 股 
份 。 

证 明 的 论述 是 很 简单 的 。 我 将 证 明 ， 如 果 公 司 的 价值 与 所 有 种 类 的 债券 
价格 (在 任何 时 期 ， 任 何 状态 下 ) 都 不 改变 ， 那么 对 任何 个 人 所 面 对 的 ， 
可 获得 的 消费 可 能 集 均 没有 改变 。 由 于 消费 可 能 集 没 有 改变 ， 所 以 每 个 人 选 
择 的 消费 路 径 也 是 不 变 的 〈 即 同样 地 随时 间 的 消费 路 径 ， 这 当然 是 一 个 或 
然 计 划 ， 它 取决 于 在 每 一 期 那 种 自然 状态 发 生 ) 。 为 了 做 到 这 一 点 ， 他 如 式 
(13), x (14) 所 示 的 那样 改变 自己 的 投资 组 合计 划 。 最 后 我 们 证 明 ， 如 
果 经 济 中 不 同 个 体 最 初 所 采用 的 投资 组 合 配 置 计划 集合 ( 即 在 公司 改变 其 
财务 政策 之 前 ) 是 一 个 均衡 ， 从 而 在 每 一 期 、 每 一 种 自然 状态 下 市 场 都 出 
清 ， 那 么 新 的 投资 组 合 配置 计划 集合 也 将 构成 一 个 均衡 。 

证 明 : (1) 消费 可 能 集 是 保持 不 变 的 。 考 虑 任意 可 行 的 消费 路 径 ， 以 
及 与 之 相 联系 的 资产 组 合 配置 。 根 据 式 (7) ， 马 上 可 得 ， 如 果 在 一 个 给 定 
的 公司 财务 政策 的 变化 之 后 , w(t), p(t, 7) 和 Vi GO) 保持 不 变 ， 那么 
x (13)、 式 (14) 所 描述 的 资产 组 合 的 变化 就 是 可 行 的 ; 而 且 根 据 式 
(10), ， 如 果 这 些 变化 实现 了 , 那么 c"(t+1) w^ (t+1) 将 保持 不 变 。 所 
以 ， 如 果 c(r-1) 保持 不 变 ， 那么 w* (t+1) 也 将 保持 不 变 。 显 然 ， 如 果 
公司 的 价值 和 债券 的 价格 保持 不 变 ， 在 预期 中 的 公司 财务 政策 的 变化 发 生 之 
前 , w 的 价值 是 保持 不 变 的 。 

由 上 述 论 述 马上 可 得 出 ， 如 果 在 原来 情况 下 一 个 消费 路 径 是 可 行 的 ， 那 
么 在 公司 财务 政策 变化 后 的 情况 下 ， 该 消费 路 径 也 是 可 行 的 ， 反 之 也 成 立 。 

(2) 因为 消费 可 能 集合 没有 改变 ， 那 么 ， 如 果 在 原来 情况 下 ， 相 对 于 
其 他 的 消费 路 径 消费 者 严格 偏好 于 一 个 给 定 的 消费 路 径 167 (t, 0 (2))|， 
那么 在 新 的 情况 下 消费 者 也 将 严格 偏好 于 该 消费 路 径 。 所 以 ， 如 上 所 示 的 资 
产 组 合 的 变化 不 但 是 可 行 的 ， 而 且 还 是 最 优 的 。 
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(3) 如 有 果 在 原来 情况 下 ， 在 任何 的 时 间 点 上 (任何 的 状态 下 ) 所 有 市 
场 都 出 清 ， 那 么 在 新 的 情况 下 也 是 这 样 的 。 由 于 ol) 保持 不 变 ， 那 么 ， 如 


果 之 前 a(t) = 1 ， 则 之 后 也 同样 成 立 ， 而 且 所 有 证 券 市 场 都 出 清 (上 


面 所 示 式 (11) 均 得 到 满足 ) 。 对 在 给 定 日 期 到 期 的 债券 的 需求 的 变化 由 下 
式 给 出 : 


2, a(t) AB, (t,7) = > AB, (1,7) 


即 它 刚好 等 于 供给 的 变化 ， 所 以 ， 如 果 在 原来 情况 下 供求 相等 〈 式 (12) 
被 满足 ) ， 那 么 ， 新 的 情况 下 仍然 如 此 。 


三 、 关 于 定理 及 其 证 明 的 评论 


这 里 ， 我 想 做 四 种 评论 。 在 本 部 分 第 1 点 ， 我 将 为 该 定理 提供 一 个 直 
觉 上 的 解释 。 在 第 2 点 ,我 将 说 明 ， 在 我 们 的 分 析 中 所 使 用 的 假设 条 件 ， 
在 多 大 程度 上 弱 于 之 前 的 一 些 证 明 所 需要 采用 的 假设 条 件 。 在 第 3 点 ,我 
将 指出 证 明 的 局 限 在 哪里 ， 以 及 这 些 局 限 对 定理 的 一 般 普 适 性 的 重要 性 。 
在 第 4 点 ， 我 们 讨论 能 够 消除 由 公司 财务 政策 变化 所 导致 的 “无 效率 ”的 
APEJE. 

1. 直观 解释 

这 条 定理 的 一 个 基本 结论 就 是 ， 人 们 可 以 完全 “ 抵 冲 ”公司 所 采取 的 
任何 财务 政策 。 让 我 们 先 仅 从 口头 上 来 讨论 一 下 ， 个 人 需要 什么 样 的 行动 来 
抵消 公司 所 能 采取 的 各 种 各 样 的 行动 。 假 设 公司 降低 它 的 收益 发 放 比 例 。 这 
意味 着 公司 将 会 有 更 多 的 留存 收益 ， 所 以 ， 如 果 那 两 个 基本 的 会 计 恒等式 成 
立 ， 那 么 ， 要 么 公司 将 借 得 更 少 (甚至 借 钱 给 别 的 公司 ) ， 要 么 公司 发 行 更 
少 的 新 股 。 为 了 抵 冲 在 股利 上 的 损失 ， 即 为 了 保持 同样 的 消费 路 径 ， 消 费 者 
将 购买 更 少 的 新 股 或 者 更 少 的 债券 。 假 设 公司 将 发 行 更 少 的 新 股 ， 在 一 种 情 
况 下 ,公司 权益 的 价值 增 大 由 于 新 股 的 发 行 ， 在 男 一 种 情况 下 ， 公 司 权益 的 
价值 增 大 由 于 留存 收益 的 增 大 。 从 股东 的 角度 来 看 ， 这 两 者 是 完全 等 价 的 。 
所 以 ,公司 收益 发 放 比 例 的 变化 没有 改变 公司 的 债务 一 权益 比率 。 男 一 方 
面 ， 如 果 公 司 减 少 发 行 的 债券 量 ， 那 将 导致 公司 的 债务 一 权益 比率 下 降 。 那 
么 个 人 将 以 自己 的 名 义 借 钱 。 也 许可 以 将 这 个 过 程 理解 为 ， 就 好 像 个 人 借 更 
多 的 钱 去 购买 增加 了 的 公司 净 资产 价值 (由 于 两 者 是 完全 等 价 的 ， 所 以 这 
只 是 理解 这 个 过 程 的 一 种 便利 的 方式 ; 因为 所 有 的 资金 都 是 无 差异 的 ， 这 两 
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者 之 间 并 无 真实 的 联系 ) 。 个 人 所 增加 的 借贷 正好 完全 抵消 公司 所 减少 的 借 
贷 ， 所 以 市 场 仍然 是 出 清 的 。 如 果 公 司 决 定 发 行 更 多 的 3 年 期 债券 而 减少 发 
行 5 年 期 的 债券 ， 那 么 个 人 可 以 在 他 们 自己 的 资产 组 合 中 进行 完全 相反 的 抵 
冲 调整 。 

2. 关于 定理 的 普 适 性 

(1) 风险 类 型 、 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 、 均 值 方 差分 析 。 应 当 强 调 的 一 点 
是 ， 在 我 们 的 证 明 中 ， 并 没有 假设 存在 两 家 或 者 以 上 的 在 其 他 方面 完全 相同 
的 公司 ; 我 们 的 论证 过 程 也 并 不 需要 假设 风险 类 型 的 存在 ， 或 者 存在 与 自然 
状态 同样 多 的 证 券 种 类 ， 也 不 需要 假设 收益 特征 可 以 由 均值 方差 来 体现 等 。 
其 他 关于 公司 的 债务 一 权益 比率 无 关 性 的 更 狭隘 的 定理 证 明 过 程 所 经 常 采用 
的 假设 。 

(2) 资本 市 场 的 竞争 性 。 我 们 并 没有 做 关于 资本 市 场 欧 争 性 的 假设 ， 
唯一 的 假设 就 是 不 存在 价格 歧视 ， 即 ， 某 个 人 (公司) 为 某 债券 (或 者 股 
票 ) 所 支付 的 价格 与 其 他 个 人 所 支付 的 价格 是 相同 的 。 但 是 市 场 利率 一 一 
从 而 公司 所 支付 的 利率 一 一 可 能 会 受到 公司 从 市 场 上 所 募集 的 资金 量 的 影 
Wa] 

(3) 消费 者 的 理性 。 关 于 消费 者 行为 的 唯一 一 个 限制 条 件 就 是 ， 给 定 
一 个 可 行 的 消费 路 径 集 合 ， 消 费 者 总 是 选择 同一 条 消费 路 径 。 所 以 消费 者 有 
可 能 最 大 化 他 的 贴现 期 望 理论 ， 但 是 ， 要 得 到 我 们 的 结果 并 不 需要 这 样 的 限 
制 条 件 。 | 
(4) 对 公司 的 “控制 " 。 即 使 个 人 真 的 关心 他 在 公司 中 的 政治 权利 〈 控 
制 力 ) (如 果 公司 的 真实 决定 取决 于 股东 ， 他 确实 拥有 这 种 权利 ) ， 如 采 在 
公司 的 决策 过 程 中 ,股东 所 起 的 作用 就 相当 于 股东 所 拥有 的 那 部 分 股份 ， 那 
么 财务 政策 仍然 是 无 关 的 ， 因 为 在 这 两 种 情况 下 ， 任 何 股东 的 政治 权利 都 是 
没有 改变 的 。 

也 许 有 人 会 说 ， 更 低 的 资产 总 值 将 使 得 对 公司 的 控制 权 转 移 的 可 能 性 更 
大 ; 但 是 ， 在 不 存在 破产 的 假设 下 ， 这 是 不 可 能 的 ， 因 为 控制 这 家 公司 的 股 
东 可 以 以 公司 资产 作为 抵押 进行 贷款 ; 如 果 是 资产 规模 小 的 情况 ， 控 制 公司 
的 股东 可 以 提高 作为 一 个 控制 者 所 需要 的 最 低 资产 要 求 ， 而 在 资产 规模 大 的 
情况 下 ， 他 们 这 么 做 更 是 没有 问题 。 


12 ”关于 债务 一 权益 比率 、 破 产 和 控制 权 转 移 之 间 关 系 的 一 个 更 深入 的 讨论 请 见 作者 1972 年 的 
论文 。 
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(5) 引起 不 确定 性 源泉 。 并 没有 对 这 方面 假设 的 要 求 。 

(6) 均衡 的 多 重 性 。 定 理 1 是 一 条 关于 市 场 均衡 的 定理 。 它 所 说 的 是 ， 
存在 无 穷 多 个 对 经 济 的 一 般 均 衡 解 ， 所 有 这 些 解 在 其 他 方面 均 相 同 ， 只 有 公 
司 的 财务 政策 和 每 个 人 分 别 所 持 有 的 债券 和 股票 价值 不 同 (虽然 每 个 人 所 
持 有 的 每 一 家 公司 的 股份 比例 是 相同 的 ) 。 对 于 给 定 的 财务 政策 集合 ， 当 然 
也 可 能 存在 多 个 一 般 经 济 均衡 。 通 常 地 ， 为 了 保证 这 种 均衡 的 唯一 性 ， 通 常 
需要 很 强 的 条 件 。 但 是 我 们 的 定理 所 能 保证 的 是 ， 如 果 对 一 个 给 定 的 债务 一 
权益 比率 集合 存在 两 个 (或 者 三 个 ……) 均衡 ， 那 么 在 任意 其 他 的 债务 一 
权益 比率 集合 处 也 存在 两 个 (或 者 三 个 ……) 均衡 。 该 定理 并 不 涉及 哪个 
均衡 将 被 选择 这 个 问题 。 

(7) 不 同 的 预期 。 定 理 的 证 明 并 不 需要 假设 个 人 有 相同 的 预期 。 所 需 
要 达成 的 唯一 的 预期 的 共识 就 是 ， 在 任何 自然 状态 下 ,公司 都 不 会 破产 
(关于 这 个 假设 的 讨论 见 下 面部 分 ) 。 

(8) 市 场 出 清 。 上 面 分 析 部 分 所 描述 的 一 条 特殊 的 路 径 就 是 ， 一 条 每 
一 个 个 人 所 做 的 计划 都 与 其 他 人 所 做 的 计划 相 一 致 的 均衡 路 径 ， 即 它们 都 是 
市 场 出 清 的 。 事 实 上 ,分 析 所 唯一 需要 的 一 件 事 就 是 在 时 期 0 市 场 是 出 清 
的 。 当 在 0 期 做 出 关于 资产 组 合 一 消费 决定 时 ,个 人 必须 有 关于 在 将 来 所 有 
时 期 和 状态 下 的 ， 关 于 价格 水 平和 公司 价值 的 预期 。 当 然 ， 这 有 可 能 并 没有 
实现 ， 从 而 在 每 一 个 后 续 的 时 期 预期 被 不 断 地 修正 。 对 我 们 的 分 析 很 重要 的 
一 六 在 于 ， 这 些 对 预期 的 修正 并 不 取决 于 公司 的 财务 政策 ， 而 只 取决 于 
“真实 事件 ”。 

3. 定理 的 局 限 性 

(1) 预期 对 于 公司 财务 政策 的 无 关 性 。 我 们 的 分 析 要 求 ， 当 公司 宣布 
改变 未 来 期 的 财务 政策 时 ， 个 人 的 预期 保持 不 变 。 

如 有 果 事 实证 明 这 些 预期 是 公司 财务 政策 的 函数 时 ， 那 么 事实 上 公司 的 财 
务 政策 是 会 影响 公司 当期 的 价值 的 。 那 么 认为 公司 的 财务 政策 将 影响 公司 的 
价值 的 预期 ， 至 少 在 一 个 很 大 概 的 意义 上 实现 了 。 但 是 注意 到 关于 均衡 路 径 
的 论述 说 明 ， 没 有 理由 认为 这 些 预期 会 改变 。 

(2) 个 人 借贷 对 公司 借贷 的 不 完全 替代 。 也 许 公司 财务 政策 的 无 关 性 


13 ”特别 是 ， 技 术 性 不 确定 性 与 价格 不 确定 性 之 间 的 区 别 ， 这 在 戴 梦 德 的 分 析 中 是 起 着 重要 作 
用 的 ， 但 是 在 我 们 这 里 并 不 需要 这 样 的 假设 。 而 且 还 应 当 注 意 到 戴 梦 德 的 关于 他 的 结论 不 依赖 于 不 
存在 破产 的 假设 的 论断 是 错误 的 。 
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定理 的 一 个 主要 不 足 就 在 于 ， 个 人 借贷 不 是 公司 借贷 的 完全 蔡 代 。 有 4 个 主 
要 原因 : 1) 相 比 公司 借贷 ， 个 人 借贷 的 利率 更 高 ; 2) 对 个 人 从 市 场 上 借 
贷 的 金额 的 限制 ; 3) 交易 费用 ; 4) 特殊 税收 条 款 〈 对 资本 所 得 和 公司 收 
和 中 的 利息 支付 的 不 同 处 理 ) 。 我 已 经 在 其 他 地 方 详细 地 讨论 了 这 些 局 限 性 
(1969, 1973) 。 这 里 我 只 想 陈述 一 些 我 的 观点 。 

第 一 ,个 人 借贷 时 所 需要 支付 的 较 高 的 名 义 利率 和 对 其 借贷 金额 的 限 
制 ， 主 要 体现 了 个 人 的 较 高 的 破产 概率 。 换 名 话说， 这 也 是 破产 给 我 们 的 分 
析 所 带 来 的 一 般 问 题 的 一 个 特殊 表现 。 

第 二 ， 上 述 前 三 个 原因 对 于 个 人 无 差异 的 财务 政策 集合 进行 了 限制 ,但 
是 没有 理由 认为 这 些 限制 很 严重 。 它 们 也 许 意味 着 公司 不 能 采取 所 有 的 资产 
政策 ， 但 是 个 人 仍然 对 一 个 在 较 宽 范围 里 的 债务 一 权益 比率 无 差异 。 例 如 ， 
如 果 公 司 将 要 降低 它 的 债务 一 权益 比率 ， 我 们 的 分 析 并 不 要 求 个 人 从 市 场 上 
借贷 以 购买 公司 发 行 的 更 多 的 股份 ; 而 只 要 求 个 人 降低 他 们 对 债券 的 持 有 。 
所 以 只 要 该 个 人 所 持 有 股份 的 公司 的 债务 总 和 足够 大 ， 使 得 个 人 是 一 个 净 放 
贷 人 ， 而 不 是 一 个 净 借入 人 ， 那 么 个 人 就 是 无 差异 的 。 这 就 对 在 个 人 的 资产 
组 合 之 中 的 公司 的 “平均 债务 一 权益 比率 ”( 虽然 不 是 对 每 一 家 公司 的 俩 
务 一 权益 比率 ) 给 出 了 一 个 下 界 。 如 果 在 那些 债务 一 权益 比率 中 ， 存 在 一 
个 有 限 的 破产 概率 ， 那 么 这 个 限制 就 可 能 成 为 一 个 重要 的 限制 ; 这 就 是 说 ， 
只 有 当 与 破产 限制 联合 在 一 起 ， 这 个 限制 才 变 得 显著 。 

第 三 ， 这 里 并 不 存在 对 某 一 家 特定 公司 所 采取 的 债务 一 权益 比率 政策 做 
出 限制 ， 而 只 是 对 这 些 公司 所 能 够 采取 的 债务 一 权益 比率 的 政策 集合 做 出 限 
制 ; 也 就 是 说 ， 即 使 该 限制 条 件 是 严格 的 ， 通常 如 果 有 男 一 家 公司 降低 其 债 
务 一 权益 比率 ， 那 么 该 公司 就 可 以 增 大 其 债务 一 权益 比率 。 这 里 并 不 提 及 最 
优 的 债务 一 权益 比率 或 者 留存 收益 比 。 

(3) 破产 。 在 我 看 来 ， 这 里 最 强 的 假设 就 是 不 存在 破产 这 个 假设 。 

细心 的 读者 也 许 现在 开始 纳 闽 了 ， 我 们 的 证 明 在 什么 地 方 用 到 了 这 个 
假设 。 根 据 有 限 责任 法 律 ， 显 然 有 〈 如 我 前 面 所 提 到 的 ) E, 20. MARZ 
司 发 行 足 够 多 数量 的 债券 使 得 在 某 一 期 的 某 种 自然 状态 下 D pB, > V 对 
于 与 原来 (对 照 ) 情况 下 相同 的 V;:， 那 么 E, 应 该 是 负 的 , 但 是 这 是 不 可 
能 的 。 

这 个 假设 并 不 仅仅 对 于 我 们 的 证 明 是 重要 的 ， 而 且 我 将 要 证 明 ， 它 对 于 
该 定理 的 合理 性 也 是 很 重要 的 。 从 一 个 方面 来 看 这 个 问题 ， 假 设 在 到 期 时 ， 
存在 一 个 正 的 破产 概率 的 债券 的 价格 与 完全 安全 的 债券 价格 相同 是 不 合理 
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的 。 也 许 有 人 会 说 债券 名 义 利率 的 降低 将 由 一 个 资产 价值 的 增 量 所 补充 ， 而 
且 在 一 定 的 环境 下 一 一 有 和 自然 状态 一 样 多 的 证 券 种 类 ， 或 者 在 同 质 期 望 的 
均值 方差 模型 中 一 一 确实 是 这 样 的 。 但 是 在 更 一 般 的 情况 下 ， 破 产 改变 了 一 
个 特定 个 人 所 面临 的 机 会 集合 ， 从 而 公司 的 价值 也 就 改变 了 。 不 但 财务 政策 
是 重要 的 ， 而 且 公司 的 财务 与 真实 决定 之 间 的 分 离 是 不 可 能 的 〈 见 作者 
1974 年 的 论文 ) 。 

4. 消除 “财务 管理 ”中 资源 “浪费 ”的 竞争 性 力量 

也 许 有 人 会 质疑 ， 既 然 财务 政策 那么 不 重要 ， 为 什么 公司 还 在 “ 资 
金管 理 ” 上 浪费 资源 呢 ? 难道 竞争 性 力量 不 会 迫使 所 有 的 公司 都 忽略 财 
务 政策 吗 ? 既然 担心 财务 管理 的 成 本 ， 而 且 它 又 不 能 增加 公司 的 价值 ， 
那么 显然 那些 在 财务 管理 方面 花费 资源 的 公司 分 发 给 股东 的 利润 就 会 要 
少 于 那些 不 在 财务 管理 方面 花费 资源 的 公司 。 关 于 这 个 问题 有 5 APA 
案 : 

(1) 作者 忽略 了 一 些 重 要 的 因素 ,特别 是 税收 因素 ， 它 确实 能 使 对 财 
务 结构 的 考量 带 来 经 济 利益 。 但 是 这 就 意味 着 我 相信 在 不 存在 税收 的 情况 
下 ， 财 务 管理 会 淡出 历史 舞台 吗 ? 并 不 必然 ， 或 者 如 下 面 几 点 所 说 明 的 ， 即 
使 是 ， 也 是 缓慢 地 。 

(2) 我 已 经 说 明了 ， 如 果 人 们 都 相信 财务 政策 影响 公司 的 价值 ， 那 么 它 就 
确实 能 够 影响 公司 的 价值 ， 而 且 那 些 忽略 这 种 流行 的 “偏见 ”的 公司 的 业绩 ， 
可 能 要 差 于 那些 考虑 这 种 因素 的 公司 的 业绩 。 在 郁金香 球茎 热 中 ， 可 能 并 没有 
什么 很 理性 的 原因 导致 郁金香 球茎 价格 的 上 升 , 但 是 只 要 价格 在 上 涨 ， 至 少 在 
短期 内 ， 人 们 可 以 通过 投资 于 郁金香 球茎 来 赚 取 “利润 ”( 见 下 文 ) 。 

(3) 当然 ,公司 的 财务 政策 和 对 公司 至 利 前 景 的 预期 之 间 的 关系 ， 可 
能 并 不 是 如 上 面 所 分 析 的 那样 “不 理性 ”。 公 司 财务 政策 的 变化 可 能 就 是 关 
于 公司 的 真正 “前 景 ” 的 一 个 重要 信和 号。 但 是 ， 这 在 我 的 模型 中 是 不 存在 


14 这些 评论 是 用 来 说 明 本 文中 的 定理 ， 在 含义 和 证 明 过 程 方面 ， 与 莫 迪 格 利安 尼 一 米 勒 定理 
的 区 别 。 他 们 认为 财务 政策 也 是 无 关 的 。 在 他 们 的 证 明 中 莫 迪 格 利安 尼 一 米 勒 利用 了 风险 种 类 ， 这 
样 做 似乎 暗示 着 可 能 结果 的 客观 而 不 是 主观 概率 分 布 。 在 他 们 的 证 明 过 程 中 ， 保 证 债务 一 权益 比率 
对 公司 的 价值 不 起 作用 的 机 制 ， 是 个 人 在 同一 风险 种 类 中 的 不 同 公司 之 间 的 套利 行为 。 这 种 套利 行 
为 在 我 的 证 明 过 程 中 并 不 起 作用 。 更 进一步 地 ， 他 们 的 结论 是 以 部 分 均衡 而 不 是 一 般 均 衡 为 基础 
的 。 而 且 在 他 们 的 分 析 证 明 过 程 中 ， 我 们 并 不 清楚 他 们 得 到 的 定理 是 否 只 对 竞争 性 市 场 成 立 ， 我 们 
也 不 知道 公司 的 破产 概率 如 何 影响 他 们 的 结论 。 但 是 莫 迪 格 利安 尼 一 米 勒 分 析 的 基本 观点 一 一 个 人 
杠杆 可 以 作为 公司 借贷 的 替代 一 一 在 我 们 这 里 也 起 着 基础 性 作用 。 
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这 种 可 能 性 的 ， 因 为 在 这 里 根本 就 没有 流动 性 危机 这 种 事实 存在 ， 但 是 在 现 
实 世 界 中 破产 可 能 是 非常 重要 的 一 个 因素 ， 而 且 银 行 或 者 其 他 金融 机 构 不 愿 
TEERAA 〈 例 如 ， 人 迫使 公司 降低 股息 以 满足 公司 的 流动 性 要 求 ) 的 事 
实 ， 可 能 说 明 ， 那 些 相对 于 不 太 知情 的 股东 们 ， 对 公司 的 真实 情况 掌握 更 多 ， 
信息 的 人 们 对 公司 的 前 景 并 不 很 乐观 。" 

(4) 进一步 地 ， 没 有 理由 保证 在 短期 内 人 们 对 公司 的 价值 的 不 同 评估 
会 导致 任何 的 不 一 致 ， 或 者 更 一 般 地 ， 会 存在 一 种 力量 导致 人 们 重新 形成 他 
们 对 公司 的 预期 ， 以 使 得 公司 价值 与 公 司 的 财务 政策 无 关 。 即 使 我 们 有 两 家 
在 任何 真实 方面 都 相同 的 公司 ( 那 就 是 说 ， 在 莫 迪 格 利安 尼 一 米 勒 的 体系 
中 ， 这 两 家 公司 属于 同一 风险 种 类 ) ， 并 不 一 定 存在 一 种 人 们 可 以 (在 短期 
或 者 中 期 "的 ) 套利 的 方法 ”。 

(5) 最 后 ,我 们 注意 到 那些 浪费 在 财务 管理 上 的 资源 可 能 是 相对 较 少 


15 实际 上 ， 有 人 可 能 要 说 财务 政策 的 信号 作用 正 是 其 重要 功能 之 一 。 如 果 公 司 从 来 不 派发 股 
利 ， 仅 简单 地 留存 所 有 收益 〈 即 使 以 购买 债券 的 形式 ) ， 那 么 很 有 可 能 公司 可 以 让 股东 们 比 现 在 更 
晚 才 知道 公司 处 在 “艰难 的 状况 中 ”这 个 事实 。 这 可 能 可 以 部 分 地 解释 ， 为 什么 不 管 不 发 股利 在 避 
税 方面 的 优势 有 多 大 ， 很 多 公司 仍然 继续 发 放 股利 。 

16 之 所 以 要 加 这 个 条 件 限制 是 因为 ， 在 确定 性 环境 中 ， 可 以 证 明 ， 如 果 拥 有 不 同 价值 评估 和 
相同 回报 的 公司 采用 不 同 的 财务 政策 的 话 ， 那 么 在 有 限期 内 ， 相 对 的 价值 评估 必定 为 无 穷 。 但 是 在 
这 种 环境 下 ， 有 限 可 能 是 更 符合 实际 的 。 这 种 价值 评估 的 差异 ( 至 少 在 数学 上 ) 与 股市 中 的 价格 波 
动 经 常 体现 出 来 的 投机 性 繁荣 (或 者 萧条 ) 是 非常 相似 的 。 关 于 这 些 问 题 在 一 个 稍微 不 同 的 环境 中 
的 一 般 讨论 请 见 卡尔 WK (Karl Shell) 与 作者 的 著作 。 

17 为 了 在 一 个 极端 的 情况 下 说 明 这 一 点 ， 我 们 只 需要 考虑 当 利 润 减 去 投资 能 被 确切 地 知道 ， 
且 公 司 不 发 新 股 时 的 情况 。 那 么 此 时 公司 1 的 股利 可 以 被 写成 (连续 时 间 形 式 ) : 

Di(t) =X,(t) -Hh(t) -rB,(t) +B, 

这 里 所 有 的 债券 都 被 假设 为 短期 债券 ， 赚 取 一 个 瞬时 收益 率 ra) o RRKT HARRER 
发 行 债券 的 区 别 外 ， 另 外 完全 一 样 的 公司 ， 这 就 是 说 : D (t) =X, (t) - (0 。 持 有 其 中 任意 一 家 
公司 股票 的 总 收益 正 是 股利 和 资本 所 得 之 和 ， 这 里 我 们 要 求 这 两 家 公司 的 股票 总 收益 相等 。 扔 掉 X, 


Ey ae ee UL Vo B, (X-I) 
7 的 脚 标 ， 我 们 有 : p 全 = (r-p) MASA ON 


a= I) 
V 
显然 ， 如 果 初 始 时 p=r， 且 Vi = 内 ,那么 这 两 家 公司 的 价值 永远 相同 。 但 是 ， 注 意 到 第 二 个 方 
FETE p =r AV, Va 时 也 能 得 到 满足 ， 在 这 种 情况 下 将 存在 市 场 价值 比率 的 累计 性 变化 。 最 终 这 有 
可 能 会 导致 其 中 一 家 公司 具有 一 个 不 同 寻常 地 高 ， 或 者 不 同 寻常 地 低 的 收益 一 价值 比 ， 而 这 可 能 最 
终 会 导致 一 家 公司 价值 的 重新 评估 。 但 是 ， 正 如 我 们 在 其 他 地 方 详细 说 明 的 那样 ，( 在 不 存在 完美 
的 期 货 市 场 的 情况 下 ) 没有 理由 认为 这 个 过 程 不 会 持续 很 长 一 段 时 期 。 
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的 〈 比 如 ， 相 对 于 公司 的 总 利润 而 言 ) ， 从 而 消除 这 种 无 效率 的 “竞争 性 力 
量 ” 的 作用 可 能 是 相当 有 限 的 。 


、 关 于 任何 一 家 特定 公司 的 财务 政策 的 无 关 性 


上 述 定理 建立 了 对 整个 经 济 而 言 的 财务 结构 的 无 关 性 。 我 们 所 采用 的 一 
个 重要 的 假设 就 是 不 存在 破产 。 我 们 可 以 放松 这 条 假设 而 证 明 一 条 关于 任何 
一 家 特定 公司 的 财务 政策 无 关 性 的 更 弱 的 定理 。 

定理 2: 假设 经 济 中 存在 一 个 一 般 均衡 ， 这 个 一 般 均 衡 有 如 下 特征 : 一 
个 给 定 的 (关于 安全 债券 ) 的 市 场 利 率 、 一 个 给 定 的 关于 每 一 家 面 对 破 产 
可 能 性 的 公司 的 风险 债券 的 名 义 利 率 、 每 一 家 公司 拥有 给 定 的 市 场 价值 和 给 
定 的 财务 政策 (股利 一 留存 收益 比 ， 债 券 到 期 结构 等 )， 而 且 公 司 股 份 的 给 
定 比 例 由 第 i 个 人 持 有 。 

让 任意 一 家 公司 (或 者 任意 一 组 公司 ) 改变 其 财务 政策 。 如 果 金 融 中 
介 产 品 可 以 无 成 本 地 建立 ， 那 么 对 整个 经 济 存 在 一 个 新 的 、 拥 有 相同 市 场 利 
率 的 一 般 均 衡 ， 在 该 新 的 一 般 均 衡 中 ， 每 一 家 公司 具有 与 之 前 完全 相同 的 市 
场 价值 ， 每 一 家 公司 被 第 i 个 人 所 拥有 的 股份 比例 ， 或 者 直接 拥有 ， 或 者 通 
过 金融 中 介 间 接地 拥有 ， 也 与 之 前 完全 相同 。 

既然 关于 债务 一 权益 比率 变化 的 论证 方式 与 关于 其 他 财务 政策 变化 的 论 
证 方式 完全 类 似 ， 我 将 集中 讨论 债务 一 权益 比率 的 变化 。 假 设 ， 在 初始 均衡 
中 不 存在 对 给 定 公 司 股票 或 者 债券 的 通过 金融 中 介 的 间接 购买 。 公 司 改 变 其 
债务 一 权益 比率 。 那 么 一 个 金融 中 介 产 品 被 创造 出 来 ， 用 以 重 构 该 公司 ， 也 
就 是 ， 购 买 公 司 所 有 的 债券 和 股票 ， 然 后 ， 以 与 之 前 情况 完全 相同 的 比率 发 
行 债券 和 股票 。 个 人 所 面临 的 选择 集合 完全 没有 改变 ， 因 此 公司 的 市 场 价 
值 、 利 率 等 均 完 全 相同 。 

但 是 ， 也 许 有 人 要 说 ， 个 人 所 面临 的 选择 集合 已 经 改变 了 ， 因 为 ， 原 则 
上 说 ， 个 人 既 可 以 直接 也 可 以 间接 通过 金融 中 介 来 购买 公司 的 债券 和 股票 。 
所 以 ， 如 果 存 在 破产 的 概率 ， 那 么 ， 他 现在 的 选择 集合 要 大 于 之 前 的 选择 集 


18 ”更 一 般 地 ， 假 设 公司 的 初始 债务 一 权益 比率 为 4， 而 且 第 个 金融 中 介 购 买 该 公司 a 比例 
的 债券 和 股票 ， 然 后 以 d 的 债务 一 权益 比率 发 行 债券 和 股票 。 所 以 1 - V a 为 公司 被 个 人 直接 购 
X: (不 是 通过 金融 中 介 ) 的 债券 和 股票 的 比例 。 现 在 假设 公司 将 债务 一 权益 比率 改变 为 4'。 那 么 除 
T d' =d' 那 家 金融 中 介 其 他 所 有 的 金融 中 介 都 不 受 影响 。 该 家 金融 中 介 现 在 发 行 债务 一 权益 比率 为 
d， 且 购买 公司 的 1 - Y ok 比例 的 债券 和 股票 。 
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合 。 这 就 可 能 导致 对 一 家 给 定 公司 的 证 券 (包括 债券 和 股票 ) 的 需求 的 增 
加 ， 使 得 该 新 的 情况 并 不 成 为 一 个 均衡 。 这 将 存在 一 个 新 的 均衡 情况 ， 在 该 
新 的 均衡 中 ， 该 公司 的 债券 和 股票 比 在 之 前 情况 中 拥有 更 高 的 价值 。 但 是 ， 
这 将 意味 着 之 前 的 情况 不 可 能 是 一 个 均衡 。 因 为 对 一 家 金融 中 介 而 言 ， 它 本 
可 以 购买 和 发 行 同 该 公司 同样 比例 的 债券 和 股票 ， 从 而 在 任意 自然 状态 下 都 
能 够 获得 公司 收益 的 给 定 比例 ， 并 且 能 够 以 在 “新 的 ”情况 下 的 债务 一 权 
益 比 率 发 行 债券 和 股票 。 这 样 一 来 ， 金 融 中 介 的 组 织 者 就 能 够 为 它们 自己 创 
造 一 个 净利 润 ， 其 价值 等 于 在 两 种 情况 下 公司 价值 的 差异 。 






aiis Brai- )B)- 


H3 运用 金融 媒介 (r (0) = 状态 0 下 对 债券 的 利息 支付 ) 

这 段 论 述 的 重点 在 于 : 如 果 对 应 于 其 他 公司 的 一 个 给 定 的 真实 财务 决策 集 
合 ， 该 公司 的 财务 决策 确实 起 作用 的 话 ， 那 么 金融 中 介 的 自由 进入 将 使 得 一 系 
列 能 够 最 大 化 公司 价值 的 证 券 被 发 行 ， 而 不 管 公 司 的 债务 一 权益 比率 是 多 少 。 

如 果 有 人 认真 地 对 待 金融 中 介 无 成 本 建立 这 个 假设 ， 那 么 没有 理由 假设 
金融 中 介 的 扩张 过 程 会 在 证 券 种 类 数 等 于 自然 状态 数 之 前 停止 ， 当 证 券 种 类 
数 和 自然 状态 数 相 等 时 ， 不 但 每 一 个 特定 公司 的 财务 结构 是 无 关 的 ， 而 且 整 
个 经 济 的 财务 结构 也 是 无 关 的 。 

但 是 ， 实 际 中 我 们 并 没有 看 到 金融 中 介 的 这 种 扩张 过 程 的 事实 说 明 ， 要 
么 它们 并 不 必要 (这 就 是 说 ， 帕 累 托 最 优 可 以 通过 有 限 种 类 的 金融 中 介 来 
达到 ,或 者 定理 1 的 条 件 得 到 满足 ， 从 而 财务 结构 无 关 紧 要 ) ， 要 么 存在 相 





19 那 就 是 说 ， 所 有 提供 的 证 券 种 类 数 等 于 自然 状态 数 的 财务 结构 都 是 等 价 的 。 
20 正如 在 资产 组 合 分 离 定理 成 立 的 环境 中 那样 。 见 David Cass and Stiglitz, 
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对 于 建立 金融 中 介 收 益 的 足够 高 的 交易 成 本 。 
五 、 结 论 


到 现在 为 止 ， 我们 在 一 些 相 当 一 般 的 条 件 下 ， 建 立 了 财务 政策 的 无 关 性 
定理 。 关 于 我 们 的 结果 需要 指出 三 种 局 限 性 : 1) 关于 公司 真实 回报 的 预期 
取决 于 公司 的 财务 政策 ; 2) 个 人 借贷 并 非 公司 借 贷 的 完美 替代 ; 3) 破产 。 
在 实际 应 用 中 ， 这 些 局 限 性 是 否 重 要 是 一 个 有 争议 的 问题 。 但 是 不 管 它们 重 
要 与 否 ， 都 不 能 降低 该 定理 在 理论 上 的 重要 性 : 对 于 该 定理 的 理解 之 于 公司 
财务 ， 就 相当 于 对 于 无 摩擦 平面 的 理解 之 于 运动 物理 学 。 在 一 些 实际 问题 
中 ， 摩 探 可 以 被 忽略 ; 而 在 男 一 些 情况 下 摩擦 又 不 能 被 忽略 。 但 是 ， 即 使 当 
其 不 能 被 忽略 时 ， 对 于 不 存在 摩擦 情况 下 将 会 发 生 什么 的 理解 也 是 很 重要 
的 。 对 该 模型 的 经 验 检验 完全 是 男 外 一 回 事 : 在 物理 实验 中 ， 我 们 可 以 尝试 
创造 一 个 近似 无 摩擦 的 平面 ， 然 后 观察 在 该 环境 下 的 运动 而 在 这 里 要 想 做 
类 似 的 事情 ， 需 要 我 们 去 创造 一 个 不 存在 交易 成 本 、 税 收 扭曲 和 其 他 摩擦 的 
世界 ， 然 后 观察 在 这 样 的 世界 中 能 否 忽 略 公司 的 财务 结构 。 当 然 ， 在 现实 中 
简直 不 可 能 那么 做 。 幸 运 的 是 ， 我 们 的 问题 并 不 是 在 那样 的 环境 中 财务 政策 
是 否 无 关 一 一 绝 大 部 分 人 都 会 相信 在 那样 的 环境 下 财务 政策 确实 无 关 一 一 而 
是 : 在 现实 中 那些 局 限 有 多 么 重要 ， 以 及 那些 局 限 以 何 种 方式 影响 着 公司 的 
财务 政策 。 迄 今 所 进行 的 检验 一 一 比如 对 被 认为 除了 债务 一 权益 比率 之 外 其 
他 方面 完全 相同 的 公司 (单位 规模 ) 的 价值 的 检验 一 一 并 没有 对 定理 1 成 
立 的 环境 ， 定理 2 成 立 但 是 定理 1 不成立 的 环境 ,或 者 定理 1 和 定理 2 均 不 
成 立 的 环境 (在 这 样 的 环境 中 财务 政策 是 很 重要 的 ,并且 在 这 样 的 环境 下 
追求 市 值 最 大 化 的 公司 会 选择 能 够 最 大 化 公司 市 值 的 财务 政策 集合 ) 做 区 
分 。 我 们 所 需要 的 是 ， 对 那些 局 限 的 含义 的 更 深刻 的 理解 ， 以 及 对 不 同 理论 
假说 的 更 精细 的 检验 。 


21 包含 在 “交易 成 本 ”中 的 是 获得 关于 不 同 种 类 证 券 的 信息 的 成 本 。 如 果 存 在 一 个 有 限 的 破 
产 概率 ， 那 么 债券 的 购买 者 就 必须 要 考虑 债券 的 风险 。 所 以 破产 不 但 在 其 确实 发 生 的 时 候 会 产生 交 
易 成 本 ， 而 且 破 产 的 潜在 可 能 性 在 债券 出 售 时 也 产生 了 交易 成 本 。 

22 除了 税收 的 明显 的 扭曲 效应 。 
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论 股 票 市 场 均衡 的 无 效 性 


—. SI& 


这 篇 文章 证 明 当 不 存在 完全 的 市 场 集 合 ， 但 是 存在 一 种 以 上 商品 时 股票 
市 场 的 均衡 ,一 般 而 言 不 是 受 约束 的 帕 累 托 最 优 均衡 。 整 个 经 济 体 将 会 缺乏 
交换 和 生产 的 效率 。 本 文 还 推导 出 了 要 使 经 济 对 所 有 的 技术 成 为 一 个 约束 帕 
累 托 最 优 所 要 满足 的 必要 条 件 ; 如 果 所 有 人 都 有 相同 的 、 齐 次 的 无 差异 曲 
线 ， 那 么 要 么 存在 单一 价格 弹性 〈 从 而 就 不 存在 有 效 风 险 ) ， 要 么 所 有 人 都 
有 相同 的 风险 厌恶 程度 〈 从 而 股票 市 场 上 也 就 不 存在 交易 ) 。 

本 文 是 一 系列 尝试 探讨 在 不 确定 性 条 件 下 经 济 分 配 资源 有 效 性 的 文章 之 
一 。 阿 罗 的 经 典 论文 (1964) 建立 了 要 使 市 场 均衡 成 为 帕 累 托 最 优 所 要 满 
足 的 一 系列 充分 条 件 。 他 要 求 存在 一 个 完全 的 风险 市 场 集合 ， 这 个 条 件 显 然 
在 现实 的 任何 经 济 中 都 是 无 法 得 到 满足 的 。 卡 尔 ' RAF (Karl Borch, 1962) 


* “The Inefficiency of the Stock Market Equilibrium" , The Review of Economic Studies, Vol. 49, 
No.2 (Apr. , 1982), 241 -261. 本 文 初稿 收 于 1979 年 9 H, GER 1981 469 A (Eds ) 。 

本 文 是 为 了 在 挪威 卑 尔 根 (Bergen) 市 举行 的 为 纪念 卡尔 波 奇 的 大 会 准备 的 。 这 是 “竞争 性 
股票 市 场 的 无 效 性 及 其 对 自然 资源 损耗 的 含义 ” (Stanford, mimeo) 一 文 第 一 部 分 的 一 个 简化 和 修 
订 版 本 。 我 要 感谢 詹姆斯 * 葛 里 斯 (James Mirrlees), iiih - 格 罗 斯 曼 (Sandy Grossman) 、 巴 里 - 
4478 ELAE (Barry Nalebuff) , 49735 - 林 德 森 (Robin Lindsey) 、 奥 利 弗 ' ntf (Oliver Hart) ， 帕 萨 . 
达 斯 古 普 塔 (Partha Dasgupta) ， 维 贾 ' 克 里 希 纳 (Vijay Krishna) ， 以 及 各 位 审 稿 人 的 有 益 建 议 。 同 
时 我 也 要 感谢 国家 科学 基金 对 本 文 的 研究 提供 了 资金 上 的 大 力 支持 。 这 篇 文章 是 我 在 哥伦比亚 大 学 
经 济 系 和 社会 科学 中 心 做 访问 学 者 时 完成 的 ， 同 时 我 也 要 感谢 他 们 对 我 的 友好 接待 。 
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证 明 当 不 存在 一 个 完全 的 市 场 集 合 时 ， 市 场 均衡 将 不 再 是 帕 累 托 最 优 。 这 些 
结果 导致 了 人 们 对 一 些 更 弱 条 件 集合 的 寻找 ， 以 期 在 这 些 更 弱 的 条 件 下 市 场 
均衡 能 够 满足 某 种 更 弱 意 义 上 的 最 优 。 

在 观念 上 ， 人 们 可 能 希望 有 一 个 解释 市 场 不 完全 的 理论 。 有 一 些 理论 解释 
了 交易 成 本 和 不 完全 信息 。 对 市 场 经 济 的 评价 应 当 通 过 把 市 场 经 济 与 面临 相同 
交易 技术 与 相同 信息 问题 的 社会 主义 经 济 进行 比较 来 完成 。 在 这 样 一 个 比较 中 ， 
我 们 也 许 会 发 现 市 场 经 济 在 运行 中 的 市 场 集合 方面 是 不 完善 的 。 本 文 的 讨论 就 
能 被 看 作 是 关于 市 场 经 济 的 一 个 “微型 ”的 测试 : 给 定 运行 中 的 市 场 集合 ， 它 
是 否 能 够 对 资源 进行 有 效 的 分 配 ; 如 果 是 ， 这 仍然 不 意味 着 市 场 经 济 应 当 被 视 
做 有 效 的， 但 是 如 果 不 是 ， 显 然 这 说 明 市 场 经 济 是 无 效率 的 。 

这 仍然 向 我 们 提出 了 关于 “ 受 约束 有 效 性 ”的 概念 问题 。 解 决 这 个 问题 的 
一 种 方式 就 是 考虑 : 如 果 我 们 将 通过 生产 决策 以 最 大 化 公司 的 市 场 价值 的 现行 
的 公司 经 理 层 ， 替 换 为 以 其 他 一 些 标准 做 出 生产 经 营 决 策 的 “公共 经 理 层 "， 是 
否 有 可 能 在 这 种 新 的 资源 配置 情况 下 每 个 人 的 境遇 都 变 好 ， 假 设 公司 的 利润 仍 
然 按 股东 持 有 公司 股份 的 比例 分 配给 股东 〈 而 且 没 有 新 的 风险 市 场 投 入 运行 )。 
另外 ,我 们 也 可 以 考虑 ， 是 否 有 可 能 通过 将 市 场 上 这 些 企业 的 股份 比例 重新 在 
该 经 济 中 分 配 (而 不 是 由 自由 贸易 来 决定 这 些 股权 在 经 济 中 的 分 配 ) 以 提高 每 
一 个 人 的 福利 状况 ? 最 后 ， 我 们 也 可 以 问 ， 在 该 市 场 经 济 中 是 否 存在 对 市 场 的 
“简单 的 ”干预 一 一 例如 ,，“ 一 揽 子 ” 征 税 或 者 补贴 计划 一 一 以 使 经 济 中 的 一 些 
成 员 福 利水 平 提高 ， 而 不 会 使 经 济 中 其 他 成 员 福 利水 平 下 降 ? 但 是 ， 这 仍然 可 
能 只 被 视 为 关于 市 场 经 济 的 不 公平 检验 : 如 果 这 些 税收 一 补贴 是 依 状态 而 定 的 ， 
那么 政府 就 可 以 有 效 地 为 经 济 引进 另外 一 种 〈 或 者 一 系列 ) 证 券 种 类 。 为 了 避 
免 这 种 批评 ， 我 们 期 望 将 政府 的 “ 手 ” 绑 得 更 紧 些 : 我 们 要 求 所 有 的 税收 或 者 
补贴 都 不 是 依 状态 而 定 的 。 这 里 我 们 想 要 强调 的 是 ， 我 们 想 要 展示 的 是 关于 市 
场 经 济 有 效 性 的 微型 检验 ， 即 使 该 检验 被 通过 ， 但 是 这 里 仍然 可 能 存在 政府 干 
预 的 理论 基础 ， 要 么 在 采取 措施 以 影响 运行 中 的 市 场 集 合 中 ， 要 么 在 引进 依 状 
态 而 定 的 税收 或 者 补贴 中 。 

在 一 个 只 有 一 种 商品 的 简单 股票 市 场 经 济 情况 下 ， 我 们 所 展示 的 检验 
等 价 于 戴 梦 德 (1967) 所 给 出 的 受 约束 帕 累 托 最 优 概念 。 在 一 个 存在 股 


1 即使 关于 市 场 有 效 性 的 最 小 检验 ， 也 有 可 能 是 误导 性 的 : 首先 ， 在 不 存在 风险 市 场 的 条 件 
F, 检验 所 推导 的 原因 可 能 使 假设 的 税收 和 补贴 不 可 行 或 者 极其 昂贵 。 但 是 ， 这 个 条 件 在 我 们 这 里 
所 检验 的 特殊 环境 下 ， 似 乎 并 没有 多 大 作用 。 在 不 失 一 般 性 的 条 件 下 ， 我 们 也 可 以 假设 它们 是 依 状 
态 而 决定 的 ， 但 如 果 那 样 的 话 ， 它 们 将 线性 依赖 于 经 济 中 不 同 公司 的 产 出 水 平 。 
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票 市 场 的 经 济 中 ， 每 一 个 人 都 购买 每 家 公司 的 一 部 分 股票 。 另 外 ， 个 人 也 
可 以 以 安全 利润 率 借入 或 者 贷 出 。 戴 梦 德 考察 了 这 样 一 个 经 济 ， 在 该 经 济 
中 这 些 是 唯一 允许 存在 的 证 券 种 类 ， 并 且 与 市 场 配置 中 公司 追求 最 大 化 的 
股票 价值 相反 ， 在 该 经 济 中 政府 支配 所 有 的 资源 ， 但 是 在 分 配 整个 经 济 产 
出 方面 受到 严格 限制 : 每 一 个 人 的 分 配 所 得 是 每 一 家 公司 产 出 的 线性 函 
数 。 随 后 他 证 明了 : (a) 如 果 每 一 家 企业 的 生产 技术 体现 随机 的 齐 次 性 
(从 而 在 任意 两 种 状态 下 企业 产 出 之 比 与 企业 规模 无 关 ) ; (b) 每 一 家 企 
业 相信 其 市 场 价值 与 其 规模 成 比例 ， 那 么 此 时 市 场 均 衡 将 是 一 个 约束 帕 累 
托 均衡 。 | 

本 文 的 目的 就 在 于 证 明 ， 即 使 在 戴 梦 德 所 假设 的 关于 市 场 经 济 的 极端 良 
好 的 条 件 下 ， 当 存在 两 种 或 者 以 上 的 产 出 时 ， 股 票 市 场 对 于 资源 的 配置 结果 
也 不 是 受 约束 的 帕 累 托 最 优 。 应 当 注 意 到 ， 我 们 这 里 所 设计 的 模型 与 金融 文 
献 中 时 常 采 用 的 “扩展 生成 ”(Spanning) 假设 与 要 素 模型 是 一 致 的 。 所 以 ， 
我 们 的 分 析 表 明 ， 被 大 家 所 广 为 接 受 的 在 这 些 模 型 中 市 场 均 衡 是 有 效 的 观 
点 ， 一 般 而 言 只 对 只 有 一 种 商品 的 特殊 情况 是 成 立 的 。 

对 这 个 结论 有 许多 直觉 上 的 解释 。 任 何 对 投资 分 配 或 者 对 不 同 资产 的 所 
有 权 比 例 的 变化 ， 一 般 来 说 都 会 改变 价格 的 分 布 。 所 以 风险 资产 市 场 化 的 本 
质 就 发 生 了 改变 。 既 然 只 存在 不 完全 的 风险 市 场 ， 那 么 可 获得 风险 资产 本 质 
的 变化 将 带 来 福利 效应 ， 这 是 值得 考虑 的 。 作 为 价格 接受 者 的 竞争 性 企业 将 
不 会 考虑 它们 的 行为 对 价格 分 布 所 带 来 的 影响 。 不 管 产 出 的 概率 分 布 如 何 ， 
对 偏好 的 两 个 限制 性 条 件 可 以 保证 市 场 是 有 效 的 。 

这 些 限制 条 件 保 证 要 么 个 人 根本 不 关心 价格 分 布 ， 要 么 所 有 权 或 者 投资 
配置 的 分 布 不 会 影响 价格 的 分 布 。 只 有 当 个 人 具有 相同 的 、 齐 次 的 无 差异 曲 
线 时 ， 所 有 权 的 分 布 才 有 可 能 不 会 对 价格 分 布 产 生 影响 ,但 是 只 有 当 不 存在 
交易 (因为 所 有 个 人 都 是 一 样 的) ， 或 者 不 存在 有 效 风 险 ( 产 出 的 价值 为 常 
数 ， 因 为 所 有 的 个 人 都 具有 相同 的 单一 价格 弹性 需求 曲线 ) 时 ， 投 资 配置 
的 变化 对 价格 分 布 才 不 起 作用 。 

我 们 也 可 以 用 另 一 种 方法 进行 论证 。 在 完全 风险 市 场 集合 的 条 件 下 ， 我 们 
想 让 任何 个 人 在 任意 两 种 状态 下 的 边际 替代 率 都 相等 。 当 不 存在 完全 风险 市 场 
集合 时 ， 我 们 不 能 这 么 做 ， 但 是 我 们 仍然 可 以 有 一 个 风险 的 更 “有 效 ” 的 分 布 
(平均 来 说 ， 更 接近 于 边际 替代 率 相 等 的 状态 ) ， 即 如 果 我 们 能 够 改变 风险 资产 
的 价格 分 布 〈 从 而 “利润 分 布 " )。 政 府 能 够 意识 到 ， 它 可 以 通过 改变 投资 配置 
和 对 不 同 资产 所 有 权 的 比例 来 改变 价格 分 布 。 但 是 市 场 忽略 这 种 作用 。 
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我 们 还 可 以 用 第 三 种 方法 进行 分 析 。 在 单一 产 出 的 条 件 下 ， 一 家 企业 和 
一 个 行业 的 随机 齐 次 性 没有 差别 : 在 任意 两 种 自然 状态 下 的 产 出 或 者 利润 之 
比 为 常数 。 而 在 超过 一 种 产 出 的 条 件 下 ， 如 果 某 家 企业 扩大 其 规模 ， 它 想 在 
任意 两 种 状态 下 的 利润 之 比 仍然 为 常数 ; 但 是 当 一 个 行业 扩大 其 规模 时 ， 在 
不 同 目 然 状 态 下 该 行业 产 出 的 价格 变化 可 能 会 有 所 不 同 ， 从 而 当 行 业 规模 变 
化 时 ， 在 两 个 不 同 状态 下 产业 的 利润 之 比 也 会 发 生变 化 ; 私人 部 门 具有 随机 
齐 次 性 一 一 将 每 一 种 自然 状态 下 价格 视 做 给 定 一 一 但 是 社会 部 门 不 具有 随机 
齐 次 性 。 前 者 能 保证 企业 愿意 追求 股票 市 值 最 大 化 ,” 也 使 得 它们 的 假设 市 值 
与 规模 成 比例 具有 合理 性 。 而 后 者 对 于 保证 市 场 机 制 的 约束 最 优 性 是 必要 
的 。 

从 一 个 更 正式 的 层面 来 说 ， 竞 争 性 均衡 和 受 约束 最 优 的 区 别 ， 来 自 于 价 
格 进入 关于 利润 分 布 的 限制 性 条 件 ( 即 不 管 自然 状态 如 何 ， 个体 获得 公司 
利润 的 给 定 比例 ) 的 事实 ; 当 一 个 社会 计划 者 改变 所 有 权 配 置 和 投资 类 型 
时 ， 它 会 考虑 这 些 决 定 将 如 何 影 响 价格 ; 而 在 一 个 竞争 性 均衡 中 ， 这 种 
“价格 分 布 效 应 ”从 来 都 是 被 企业 所 忽略 的 。 即 使 扩展 市 场 的 集合 一 一 引入 
期 货 市 场 一 一 也 得 不 到 (约束) 最 优 。 

虽然 斯 带 格 利 次 (1975a) 和 哈 特 (Hart, 1975) 早 些 时 候 就 注意 到 了 : 
当 存 在 多 于 一 种 的 产 出 时 ， 股 市 资源 配置 的 非 最 优 性 ， 但 是 他 们 那 时 关于 股 
票 市 场 非 有 效 性 本 质 的 特征 的 分 析 ， 并 没有 本 文 分 析 得 全 面 。 


2 虽然 这 里 我 们 并 没有 这 么 做 ， 但 是 容易 得 到 (例如 ， 根 据 Grossman-Stiglitz, 1980 的 分 析 ) 
如 果 所 有 的 公司 都 相信 ， 它 们 的 行为 对 价格 的 概率 分 布 没有 影响 的 话 ， 那 么 所 有 的 公司 都 将 面临 随 
机 技术 齐 次 性 (任意 两 种 状态 下 的 产 出 比 与 公司 规模 无 关 ) ， 从 而 公司 所 面临 的 唯一 决定 就 是 关于 
规模 的 ， 从 而 所 有 的 股东 都 会 希望 公司 最 大 化 其 市 场 价 值 。 

3 我 们 忽略 了 关于 破产 的 常见 问题 。 见 Stiglitz (1972b, 1975b) 以 及 Grossman-Stiglitz 
(1980) 。 

4 关于 期 货 市 场 的 问题 ， 在 戴 梦 德 的 分 析 中 并 不 存在 ， 因 为 在 那里 他 假设 只 有 一 种 商品 。 

5 RF (1975) 给 出 了 一 个 多 重 均衡 的 例子 ， 在 该 情形 下 ， 其 中 一 个 均衡 下 所 有 个 人 的 境况 
都 要 好 于 其 他 均衡 下 个 人 的 境况 。 这 是 一 个 我 在 别处 称 为 “结构 无 效 性 ”( Structural inefficiency) 的 
具体 例子 (Stiglitz，1972a) 。 其 中 一 个 纳什 均衡 是 帕 累 托 最 优 ， 但 是 没 办 法 保证 这 就 是 将 要 发 生 的 
那个 均衡 。 

男 一 方面 ， 我 们 这 里 所 讨论 的 无 效 性 (而且 这 也 是 Stiglitz (1975a) 所 重点 关注 的 ) 是 边际 的 
FORE; 在 边际 上 ， 私 人 市 场 做 出 了 不 正确 的 投资 决策 。 即 使 这 里 只 有 一 个 唯一 的 均衡 ， 也 是 如 
此 。 哈 特 在 他 (1975) 的 论文 里 也 做 了 相似 的 区 分 ， 在 那里 他 建立 了 一 个 叫做 “ 强 最 优 ” 的 概念 ， 
这 个 最 优 就 蕴涵 了 边际 无 效率 的 思想 。 特 别 地 ， 即 使 某 个 均衡 是 唯一 的 ， 也 有 可 能 是 一 个 严格 次 优 
的 均衡 。 
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我 们 将 尝试 对 竞争 性 市 场 均衡 成 为 约束 帕 累 托 最 优 给 出 一 些 必要 和 充分 
条 件 集合 。 虽 然 我 们 并 没有 成 功 地 将 该 均衡 的 本 质 特征 做 出 一 个 完全 的 描 
述 ,但 是 我 们 的 基本 结果 说 明 存在 一 个 很 强 的 结论 ， 那 就 是 市 场 苑 争 均衡 不 
是 受 约束 的 帕 累 托 最 优 。 只 有 当 该 经 济 的 结构 使 得 风险 本 身 不 再 起 作用 ,我 
们 才能 肯定 经 济 是 有 效 的 。 

下 文 第 二 部 分 建立 基本 模型 ， 并 列 出 了 股票 市 场 均衡 为 最 优 的 两 个 充分 
条 件 。 第 三 和 第 四 部 分 列 出 了 股票 市 场 最 优 的 必要 条 件 。 第 五 部 分 将 我 们 的 
分 析 结 论 和 其 他 的 关于 股票 市 场 均衡 最 优 性 的 结论 联系 起 来 。 


=, BN 


1. 393535) BF 
关于 股票 市 场 资源 配置 非 最 优 性 的 最 简单 模型 ， 就 是 一 个 包含 两 种 由 下 
标 1 和 2 表示 的 商品 的 模型 。 我 们 设 第 一 种 商品 为 本 位 商品 ， 而 且 把 两 种 商 
品 的 价格 之 比 计 为 p。 第 j 个 个 体 的 效用 为 该 相对 价格 p， 和 其 收入 的 函 
数 : 
Voz V pM) (1) 
(V 为 间接 效用 函数 )。 该 个 体 下 一 期 的 收入 (财富 ) 取决 于 当期 他 如 何 配 
置 其 资产 组 合 。 为 简单 起 见 ， 我 们 假设 所 有 的 技术 风险 都 只 在 第 2 产业 中 发 
生 ， 而 且 包含 多 重 不 确定 性 和 规模 报酬 不 变 的 特点 ， 即 ， 
X, = g(0)1, (2) 
这 里 XX, 为 第 2 产业 在 自然 状态 0 下 ， 投 资 水 平 为 一 时 的 产 出 (从 该 情形 扩 
展 到 包含 多 重 不 确定 性 上 且 规 模 报 酬 递 减 的 情形 是 很 直接 的 ) 。 我 们 可 以 令 
g(0) =0 (这 就 简化 了 符号 ) 。 第 1 产业 被 假设 为 完全 安全 : 
X, 7 (1 二 77) (3) 
所 以 如 果 第 7 个体 具有 初始 财富 已， 而 且 他 将 其 财富 的 o^ 比例 投资 于 第 1 产 
业 而 将 剩 下 的 投资 于 第 2 产业 。 
Y = [d (1 +r) + (1 - d)p0]I/ (4) 
在 我 们 的 模型 中 ， 我 们 考虑 该 个 体 是 直接 投资 于 生产 还 是 投资 于 某 家 公 
司 ， 和 然后 该 家 公司 再 投资 于 生产 是 没有 差别 的 。 这 是 由 于 技术 (规模 报 
WERE) 和 竞争 的 假设 所 致 。 在 市 场 均 衡 中 处 在 i 行业 中 的 任何 一 家 公司 的 
价值 都 必须 等 于 投资 。 在 竞争 性 的 假设 下 ， 它 将 会 相信 通过 扩大 投资 规模 ， 
可 以 成 比例 地 提高 公司 的 市 场 价值 。 只 要 公司 的 价值 V:， 超 过 投资 价值 I, 
那么 公司 原 有 股东 的 净 财 富 就 会 增加 。 所 以 投资 会 一 直 持续 ， 直 到 VoL. 
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既然 所 有 的 公司 股东 都 相信 公司 的 行为 将 不 会 影响 在 任何 自然 状态 下 的 价格 
水 平 ， 那 么 股东 将 只 关心 净 财 富 ， 从 而 将 期 望 公司 去 追求 市 场 价值 最 大 化 
(比较 上 述 的 ) 。 

WA, WEB 表示 第 j 个 人 在 行业 2 中 的 所 有 权 比 例 ， 而 y 为 他 在 行 
业 1 中 所 占 的 股份 比例 (再 一 次 地 ， 由 于 我 们 假设 ， 同 一 产业 中 的 所 有 公 
司 都 是 完全 相同 且 回 报 完全 相关 ， 所 以 我 们 没有 必要 对 它们 进行 区 分 ) 。 
那么 


(le m gl, Y gi «1 (5a) 
a! =y'l,, > y =1 (5b) 

EL = Y (0-a)P (6a) 
=> of (6b) 


第 j 个 人 将 p 与 9 的 关系 视 做 给 定 ， 不 受 其 行为 的 影响 ， 所 以 对 第 j 个 人 而 
言 ， 最 优 的 资产 组 合 配 置 由 下 式 给 出 


Ol 


max,;EV'(p,(a/(1 +r) «(1 - a! )p0) I!) (7) 
即 
EVi((1 +r) - pb) =0 (8) 
这 就 意味 着 对 所 有 的 j,k 有， 


]4r:s EVipt = EVyp0 (9) 
EV; EV, 
风险 资产 的 加 权 期 望 平均 必须 等 于 无 风险 资产 的 回报 ， 这 里 权重 为 相对 边际 
效用 。 
在 这 个 简单 的 模型 中 ， 理 性 预期 条 件 下 市 场 均衡 的 特征 被 式 (9) 和 另 
一 个 方程 所 刻画 : 个 体 所 预期 的 p Alo 之 间 的 关系 正 是 实际 的 市 场 关系 。 在 
市 场 均衡 中 ,我 们 要求 对 商品 2 (比方 说 ) 的 (消费 ) 需求 等 于 供给 ， 即 
总 供给 由 下 式 给 出 : 


X,(6,1,) = Ol, (10) 
第 7 个 人 的 需求 正 是 价格 与 其 收入 的 函数 : 

C; = C;i(p, Y!) (11) 
CXE Y! H (4) 给 出 ) (需求 曲线 可 以 很 容易 地 从 间接 效用 函数 使 用 罗 
尔 恒 等 式 

Cj =- Vi/Vi (12) 


给 出 ; 我 们 将 在 后 面 用 到 这 个 结果 ) 。 
总 需求 由 下 式 给 出 
C, = 2,6 (13) 
所 以 p 由 下 式 的 解 给 出 
C, = ol, (14) 
2. 受 约束 帕 累 托 最 优 
现在 需要 比较 这 种 市 场 机 制 的 解 与 受 约束 的 帕 累 托 最 优 解 。 我 们 假设 
(就 像 戴 梦 德 所 做 的 那样 ) 政府 能 够 控制 : (a) 利润 在 股东 中 的 分 配 ; 
(b) 企业 的 产 出 水 平 。 通 过 这 样 假设 ， 在 给 定 其 他 所 有 个 体 的 期 望 效用 水 
平 条 件 下 最 大 化 ， 比 如 ,EV' 。 所 以 对 于 某 个 AN 的 集合 ， 政 府 最 大 化 有 
ES A!V(p,Y) (15) 
187, y! 151 
ix 
Y = plopl, +y'(1 +r) (1-h) 
其 中 Bi 为 从 企业 2 的 产 出 中 分 配给 第 j 个 人 的 比例 ，> B = 1 ， 而 且 相 似 
Hh, y! 为 从 企业 1 的 产 出 中 分 配给 第 j 个 人 的 比例 ， > y! = 1 ， 而 且 了 为 总 
的 投资 水 平 ,7 = P. 
这 就 给 出 了 解 的 一 阶 条 件 : 


NEVi(1 +r) -A EV,(1 tr) + oR EP = 0 (16a) 

A/EVip0 — A'EV\p@ + 一 L EB P, = 0 (16b) 

E Y A V(B/6p - y'(1 +r)) + EB Co) a (16c) 
2 


其 中 
B= Y A(Vl + Vig/L0) 
= VY Wer - Ci) (17) 
(使 用 罗 尔 恒等式 )， 且 根据 式 (14)， 
(45... aC; “aa +r) 
dp(0) | *oY ðY (18a) 


i, dy X (4. 2351, 


op 
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wo 3 g-a 
dp( 0) oY oY 


"E earls ee co nur RSS (18b) 
dp F (E + Gog), 


| 


和 
àC;,. a 
d > ay (GB p0 - y) +r)) 
eS On) c) 
5 jy Pot.) 


X (16) 的 重点 在 于 ， STAR Me 收入 分 配 以 及 所 有 者 权益 
配置 对 价格 分 布 的 影响 ， 都 是 我 们 需要 考虑 的 因素 。 既 然 在 竞争 性 市 场 条 件 
下 ， 对 价格 分 布 的 影响 〈 根 据 假设 ) 被 忽略 ， 那 么 一 般 来 说 ， 竞 争 性 市 场 
配置 都 不 是 〈 受 约束 的 ) 帕 累 托 最 优 。 
(1) 交换 有 效 性 。 条 件 式 (16a) 和 式 (16b) 可 以 被 看 成 是 在 给 定投 
资 配置 情况 下 ， 实 现 交换 有 效 性 的 条 件 。 用 式 (16a) 除 式 (16b), ， 我 们 得 
到 (根据 式 (18a) 和 式 (18b)) 
EVyp0 € NEVipO + EA’ Bpo (19) 
EV,(1 +r) A’EVi(1 +r) + EA’B(1 +r) 


其 中 


OY a 
5,2. aior, 
对 照 式 (9) 和 式 (19) ， 我 们 看 到 要 使 市 场 满足 交换 有 效 性 的 一 个 必要 条 
件 为 | 


j 1 
m & £st uc 


EA'Bp@ _ EAB (20) 
EVip@ Evi 
很 显然 ， 一 般 而 言 ， 式 (20) 是 得 不 到 满足 的 。 实 现 交 换 有 效 性 的 充分 条 
件 为 :” 


(i) 4 二 0， 即 所 有 个 体 关 于 商品 2 的 边际 消费 倾向 都 相等 。 对 所 有 的 7 有 


6 ”更 精确 地 说 ， 条 件 (G) 和 (ii) 是 一 阶 条 件 式 (16a) 和 式 (16b) 与 市 场 均衡 条 件 式 (9) 
重合 的 必要 条 件 。 如 果 对 于 式 (16) 存在 多 重 解 的 话 ， 那 么 经 济 仍然 有 可 能 不 是 交换 有 效 的 ， 而 且 
市 场 均衡 要 么 对 应 于 一 个 局 部 (不 是 全 局 ) 最 大 ， 要 么 对 应 一 个 局 部 最 小 。 


186 第 三 卷 BMAF: 不 确定 性 与 研发 


aci ôC 
3* F 
这 对 于 所 有 价格 水 平和 收入 水 平均 成 立 。 这 一 点 对 于 无 差异 曲线 的 含义 已 经 
被 广泛 地 研究 过 了 。 如 果 所 有 人 都 具有 相同 的 、 齐 次 的 无 差异 图 形 ， 那 么 ， 
式 (21) 显然 成 立 。 
这 个 条 件 保证 我 们 的 收入 分 配对 价格 没有 影响 (从 而 对 价格 分 布 也 没 
有 影响 ) 。 
(ii) B =0。 为 了 理解 这 个 定义 ,我 们 定义 
T! = g'er, - Ci 
= (1- œ) lo - Ci (22) 
BIOL 为 个 人 对 于 X, 的 “所 有 权 ” (通过 他 对 该 行业 企业 的 股份 )。 所 以 7 
HEINA (KAH) 净 贸 易 额 (如 果 T >0， 那么 就 意味 着 第 j 个 人 在 出 
fe X,, Mu T <0， 则 意味 着 他 在 购 头 X, ) 。 
将 式 (22) RAR (17) ,我 们 得 到 | 
B= > XV (177) 
ViT 衡量 的 是 价格 水 平 的 变化 对 个 体 j 的 福利 水 平 的 影响 。 如 果 T'-0, JE 
么 实际 上 ， 该 个 体 既 不 出 售 也 不 购买 该 风险 商品 ， 所 以 价格 水 平 的 变化 既 不 
使 他 的 境况 变 好 ， 也 不 使 他 的 境况 变 差 。 条件 B =0 意思 是 由 价格 变化 所 导 
致 的 福利 水 平 的 变化 的 加 权 平 均值 (其 中 权重 为 收入 的 社会 边际 效用 ) 必 
须 等 于 零 ， 对 于 任何 (相关 的 ) 价格 水 平 p。 这 是 一 个 极其 苛刻 的 限制 条 
件 ， 这 一 点 我 们 将 在 下 面 的 分 析 中 说 明 。 此 时 ， 我们 注意 到 B =0， 从 而 关 
系 到 经 济 的 交换 有 效 性 的 两 个 充分 条 件 为 : 
(i) 所 有 的 个 体 都 是 相同 的 ， 从 而 T =0; 或 者 
(ii) 所 有 的 个 体 都 具有 柯 布 一 道格拉斯 形式 的 效用 函数 ， 可 能 有 不 同 
的 指数 ; 在 这 种 情况 下 po 为 常数 ， 从 而 不 存在 风险 ， 所 以 经 济 为 受 约束 的 
帕 累 托 最 优 。 
(2) 生产 有 效 性 。 从 式 (16a) 中 我 们 得 到 
YINEV; = y AEV, - y EBA 


(21) 


对 于 7 加 总 ， 


7 ”既然 不 存在 风险 ， 那么 Vj Judex, HAVi = 和 A'Vy， 所 以 
Bz=,A'V)>T! =0 
关于 po 为 常数 的 证 明 方 法 ， 是 直接 的 但 是 却 是 元 长 乏味 的 ， 我 们 将 在 第 4 部 分 给 出 。 
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> y EV; = Y yA EV, - Y, EBAY’ 
=A'EVy - >) EBA’y’ 
类 似 地 
> B'NEVIpO = 入 ErPb-EB> A'B'pà 
代入 式 〈16c) ， 我 们 得 到 


AIETL(pg - (1 4 r)) + EB SP - EB( Y A (Bpo: yl +r))) 20 


(16c') 
根据 式 (9) ， 我 们 看 到 在 市 场 均衡 配置 中 ， 
EVy(p0 -(1+r)) =0 9 
A (16c') 连同 式 (9) 意味 着 市 场 配置 是 受 约束 的 帕 累 托 最 优 的 一 个 必要 
条 件 为 : 


EB[ $E - FAH(Bipeg - y'(147))] = 0 (23) 
作为 另 一 种 方式 ， 根 据 式 (180), REER (23), 
-2(pb - (1 +7)) 
C; ach, : 
2, i a5 aye en ) 
本 文 要 论述 的 重点 就 在 于 说 明 在 式 (23) (REA (230) 只 有 在 非常 
严格 的 ， 即 使 比 起 那些 交换 有 效 性 所 要 求 的 必要 条 件 ， 还 要 严格 得 多 的 限制 
条 件 下 才能 够 被 满足 。 


如 果 经 济 满足 交换 有 效 性 ， Td (20) 
t 


(237) 








B'EA Bp = B^. EW AP 
再 使 用 式 〈9) ， 对 7 求 和 ， 我 们 得 到 
E X B'A'Bpü = (1 +r) >) EA BB! (24) 
从 而 式 (23) 变 为 
EB[ ?. - Y AQ! -yA +r)]=0 (25) 


由 交换 有 效 的 条 件 显 然 得 不 到 生产 有 效 的 结论 。 特 别 地 ， 如 果 4 =O (回忆 一 
下 ， 这 是 一 个 关于 交换 有 效 性 的 充分 条 件 ) ， 我 们 仍然 要 求 EBdp/dL, =0。 当 不 
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存在 再 分 配 时 的 收入 效应 时 ， 市场 机 制 是 受 约束 帕 累 托 最 优 的 一 个 必要 条 件 为 


0 = EB P -0 (26) 

根据 式 (17), ， 我 们 可 以 将 此 式 重 写 为 
)Juyiqi dlnp i ' 
E> A VITp a € (26') 


显然 ， 正 如 我 们 早先 所 注意 到 的 那样 ， 如 果 投 资 的 配置 对 两 种 商品 的 相对 价 
格 没 有 影响 (dp/d1, =0) W, 那么 9 =0。 但 是 这 种 情形 意义 并 不 大 ， 因 
为 它 要 求 两 种 商品 为 彼此 的 完全 替代 品 。 

即使 的 改变 并 不 导致 两 种 状态 下 相对 利润 的 改变 ， 即 对 所 有 的 8 有 


dinp _ 
dl, T 常数 


一 般 来 说 ，Q 也 不 会 为 零 。 另 外 ， 我 们 还 要 求 
ES Vpr =0 (26") 
即 “ 净 出 售 额 ”的 价值 (PT?) 与 收入 的 边际 效用 之 间 的 (平均 ) 协 方差 应 
从 而 ， 立 即 可 得 要 使 式 (26) 成 立 的 三 个 充分 条 件 : 
(a) 所 有 的 个 体 都 是 一 样 的 ， 此 时 ， 如 我 们 早先 所 注意 到 的 那样 ， 
T’=0 H B=0; 
(b) ”对 所 有 的 个 体 有 dVy/d6 =0， 而 且 市 场 具有 交换 有 效 性 ， 交 换 有 
效 性 保证 了 
NEV! = A' EV, 
从 而 
Y, Ex vir! 2 = y wg y. ri 9p 
lyyl d j m 
= AVE GT = 0 (26") 


在 附录 中 ， 我 们 发 现 条 件 dVi/de =0， 即 使 比 收入 中 性 条 件 (Vy 20) 
还 要 苛刻 得 多 ; 即使 所 有 个 体 都 具有 收入 风险 中 性 ， 要 满足 dV}/de=0, 个 
体 对 商品 的 需求 还 必须 与 收入 无 关 。 
(c) ”所 有 的 个 体 都 具有 柯 布 一 道格拉斯 效用 函数 ， 此 时 ， 正 如 我 们 
前 面 所 述 的 ，p9 为 常数 且 B=0。 
在 这 一 部 分 ， 我 们 发 现 : 要 使 市 场 均 衡 成 为 受 约束 下 的 帕 累 托 最 优 条 
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件 ， 与 代表 竞争 性 市 场 均衡 的 条 件 大 不 相同 。 一 般 而 言 ， 给 定 了 投资 模式 ， 
市 场 将 不 会 以 受 限 制 的 帕 累 托 最 优 的 方式 根据 不 同 资产 配置 所 有 者 权益 ; 一 
般 而 言 ， 这 种 情况 下 市 场 不 具有 交换 有 效 性 的 特点 。 而 且 市 场 在 不 同 产业 之 
间 对 投资 额 的 分 配 也 不 是 有 效 的 。 在 两 种 情况 下 ， 无 效 性 都 来 自 于 ， 配 置 决 
策 会 对 风险 资产 的 价格 分 布 产生 影响 这 样 一 个 事实 。 正 如 我 们 在 导言 中 提 到 
的 ， 就 好 比 我 们 用 一 种 风险 资产 替换 了 另 一 种 风险 资产 ， 市 场 忽 略 了 这 种 作 
用 ， 而 “一 个 中 央 计 划 者 ”是 不 会 忽略 的 。 

因此 ,我 们 的 结果 明显 地 意味 着 市 场 机 制 的 ( 受 限 ) 帕 累 托 最 优 不 成 立 。 
(AE, 是否 还 存在 一 系列 保证 市 场 帕 累 托 最 优 的 假设 ( 比如 说 ， 关 于 个 体 偏好 ) 
就 不 是 那么 清楚 了 。 在 接 下 来 的 部 分 ， 我们 将 证 明 这 类 假设 正 是 那些 能 够 保证 
要 么 不 存在 风险 ， 要么 即使 有 风险 ， 股 票 市 场 上 也 不 存在 交易 的 假设 。 


三 、 偏 好 相同 条 件 下 最 优 的 必要 条 件 


在 前 面 的 部 分 ， 我们 证 明了 : 一 般 来 说 市 场 配置 资源 的 功能 既 缺 乏 交 换 
有 效 性 也 没有 生产 有 效 性 。 有 效 性 所 需要 的 条 件 看 起 来 是 非常 苛刻 的 。 

事实 上 ， 我 们 只 能 得 到 三 种 保证 有 效 性 的 充分 条 件 ， 其 中 一 种 还 是 非常 
没有 意义 的 〈 也 就 是 所 有 的 人 都 无 差异 ) ， 另 一 种 条 件 使 得 风险 市 场 不 再 有 
意义 (所 有 人 都 具有 柯 布 一 道格拉斯 形式 的 效用 函数 ) ， 而 最 后 一 种 与 效用 
明 数 的 具体 形式 和 经 济 中 的 技术 并 不 直接 相关 (上述 条 件 b)。 我 们 自然 要 
问 的 问题 是 ， 是 否 存在 更 弱 一 点 但 同样 能 保证 有 效 性 的 条 件 ? 或 者 说 ， 我 们 
是 否 已 经 抓 住 了 市 场 失灵 的 根源 ? 

本 部 分 和 下 一 部 分 的 目的 在 于 证 明 : 事实 上 ， 在 很 大 程度 上 应 当 假定 市 
场 在 资源 配置 上 是 无 效率 的 。 我 们 通过 如 下 质疑 完成 了 对 上 述 假设 的 检验 : 
在 什么 样 的 效用 函数 形式 下 ， 不 管 技 术 形 式 和 经 济 中 的 初始 课 赋 ， 市 场 配置 
是 有 效 的 。 既然， 我们 主要 关心 的 是 市 场 有 效 地 配置 资源 的 能 力 ， 那 么 我 
们 着 重 于 市 场 具 有 交换 有 效 性 的 情况 ; 我 们 假设 所 有 个 人 都 具有 齐 次 的 无 差 
异 曲 线 。 如 我 们 前 面 所 述 ， 这 就 意味 着 ， 所 有 权益 的 重新 分 配 不 会 对 价格 水 
平 的 分 布 产生 影响 〈 而且 也 正 是 这 个 条 件 保证 了 市 场 的 交换 有 效 性 ) 。 个 人 
仍然 可 以 在 对 风险 的 态度 方面 有 所 差异 ， 而 且 也 正 是 这 种 风险 厌恶 态度 的 差 


8 ”从 我 们 的 分 析 过 程 可 以 清楚 地 看 到 ， 我 们 也 可 以 选择 提供 一 条 具有 如 下 形式 的 一 般 的 无 效 性 
定理 :“ 除 了 在 下 面 提 及 的 条 件 下 ， 对 于 任意 一 个 具体 的 效用 函数 形式 集合 ， 使 得 该 经 济 成 为 受 约 
FW FER EAS BOR, A 9 的 概率 分 布 集合 的 测度 为 零 。 
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异 ， 才 为 股票 市 场 的 交易 提供 了 基础 。 
这 里 我 们 得 到 ， 当 所 有 的 个 人 具有 无 差异 的 齐 次 性 的 偏好 时 ， 市 场 实现 
资源 配置 (对 所 有 的 技术 形式 和 豪 赋 ) 的 受 约束 的 帕 累 托 最 优 的 唯一 条 件 为 : 
(i) 所 有 的 个 人 具有 相同 的 、 常 相对 风险 厌恶 系数 ， 从 而 在 股票 市 场 上 
不 存在 交易 ; 
或 者 | 
(ii) 所 有 的 个 人 具有 单一 的 需求 价格 弹性 ， 从 而 每 个 产业 的 产 出 价值 
为 给 定 的 ; 从 本 质 上 来 说 ， 这 时 也 不 存在 风险 ， 股 票 市 场 上 也 不 
会 存在 交易 。 
关于 偏好 的 无 差异 性 和 齐 次 性 的 假设 ， 意味 着 价格 水 平 不 受 收入 分 配 的 
影响 。 这 将 大 大 简化 分 析 。 第 7 个 人 的 间接 效用 函数 可 以 被 写成 : 


vi = $i(Yiu(p)) (27) 
Vi = $/'u(p),Vi = $'Y/u' (27a) 
从 而 ， 根 据 罗 尔 恒等式 ， 
Yu' 


SEMA 
4 S 为 商品 1 所 占 的 支出 比例 ， 那 么 








TEETE (28) 
为 简便 起 见 ， 定 义 
ee ___up/u 
ap) m (p) 1 + u'p/u 
在 均衡 时 , 
_1-s(p) PX, _ pol, 
"Dor SER eT TF Ev Ms 
所 以 
L d I 
m Hs EY 2 
Ld T vp n tu (30a) 
并 且 有 替代 弹性 为 
p uy cw aa d 
g pdb (vp-v) oc hs 
所 以 
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将 式 (30a) 和 式 (30b) FLASK (26), ， 再 根据 式 〈17') ， 我 们 得 到 : 


z m^ J jp. , 
Q = Li; 2. ENG u(p)T - (21^) 


现在 我 们 考虑 两 组 的 情况 ， 分 别 由 下 标 aL RAR. MAMA T" = 
-7 。 给 定 政府 的 转移 支付 政策 为 最 优 的 ， 那 么 


EDu(p) = 0 (31a) 
XDA (加权) 边际 效用 之 差 
D = àp” - Ag (31b) 


( 式 (31a) 正 是 式 (16a) 的 一 个 特殊 情况 。) 
所 以 式 (21') 可 以 被 重 写 为 
- = rg DP - FE[Du(p) - EDu(p) || 2 - e TP] (32) 
从 上 式 我 们 可 以 得 到 ， 对 于 9 所 有 可 能 分 布 的 市 场 机 制 ， 均 满足 最 优 的 一 个 
必要 条 件 为 
T'p 
oC 
它 与 9 无 关 , 或 者 D=0。 
(a) D=0 的 条 件 。 对 于 所 有 可 能 的 参数 值 D=0 BOR (4 ATA =A) 





A (33) 
其 中 p' = (-VS,Y/W) =- ($Yu/$ ) = 相对 风险 厌恶 的 度量 。 由 于 
deb =) (34) 
那么 
p9 = kv(p) 
其 中 ,k= (1+r) 17L。 
不 是 一 般 性 ， 我 们 可 以 将 写成 
Y! = M + Nv(p) (35) 
从 而 
BE, * + v(p) , dM’ i 
eum E GR "P = E. A 
因为 


F = Ad" Lu(p) (Me + No)] - d" Culp) (I + No) ] 
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dD/dp =0 意味 着 

Aa ee ru) en 
或 者 

e(-a-9« 979a) 

PII T (36") 


现在 考虑 对 问题 的 参数 值 的 扰动 〈 给 定 A 保持 不 变 ) 。 很 明显 ， 根 据 式 
(33 ) 


p EE Ti (37) 
HR (36') Best (37) ,我们 得 到 | 
dM* + vd" s dM’ + vdN' (38) 
a -o[v &—9 - v] a -o[v 9-29 - v] 
或 者 
ys (laa) y. 
Sa eer b b / 
ee se N i +N’) (38') 
X (38') 左手 边关 于 vw 为 线性 。 所 以 右边 也 应 该 关于 v 为 线性 ， 即 
N'(s—- o) —sM* = kLN'(s - g) - sM"1 
或 者 
人 (CN - kN) = M* - KM’ (39) 
从 而 ， 要 么 (s-o) /s AAR, WA N - kN' 2 M* - k«M' =0: 
(i) 一 “= 常数 (40a) 


存在 一 组 特殊 的 效用 函数 形式 可 以 使 上 述 式 子 成 立 ， 可 以 通过 解 下 列 微 
| To NUR He (41) 


然后 再 解 下 述 微分 方程 : 
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dnu /—  v'(p) _ 
dlnp =e 1 * v' (p)' (42) 


其 中 , v'(p) AX (41) 的 解 。 

在 常 弹性 这 一 类 效用 函数 中 ， 唯 一 满足 式 (41a) 的 效用 函数 形式 为 
(平凡 地 ) 单一 替代 弹性 ， 即 po 为 常数 ， 从 而 不 存在 风险 。 

到 现在 为 止 的 分 析 中 ， 我 们 都 假设 关于 产 出 的 不 确定 性 只 发 生 在 部 门 
2。 通 过 完全 相同 的 分 析 方 法 ， 如 果 所 有 的 不 确定 性 只 发 生 在 部 门 1， 我 们 
可 以 得 到 





< 一 = 常数 (40b) 


l -s 

的 条 件 。 式 (40a) 连同 式 (40b) 说 明 o 为 常数 ， 从 而 我 们 的 分 析 说 明 ， 
如 果 对 所 有 可 行 的 问题 参数 值 都 有 D=0， 对 所 有 的 p 成 立 ， 那 么 个 体 必须 
具有 单一 价格 弹性 。 

(ii) M" 2«M', N° 2«N' 

两 类 个 体 具有 相同 的 资产 组 合 ， 即 他 们 必须 具有 相同 的 ( 常 ) 相对 风 
险 厌 恶 系数 ， 或 者 说 事实 上 不 存在 风险 (o =1)。 

(b) T'p/a 为 常数 的 条 件 。 类 似 地 ， 只 有 在 很 特殊 的 条 件 下 ，T"p/o 
才能 保持 为 常数 。 回 忆 一 下 式 (22) 和 式 (28), 





pT" = B'pOl, - (1 -s(p)) Y 
2 oua AID 
= B'pol,(1 - 1——) - LL +r) 
" v 
= [Pr =~y Ar (43) 


XEN p, B' f y" 值 T'p/o IARE. Alt, SEA B'-y' (MA 
的 个 体 都 是 无 差异 的 ) BEA 
v 1 


— = 常数 (44) 


(l+v)o Cr 
与 前 面 所 得 到 的 关于 D=0 的 条 件 式 (40b) 完全 相同 。 
因此 ， 我 们 证 明了 ， 如 果 所 有 的 个 体 都 具有 齐 次 无 差异 图 像 的 话 ， 那 
么 ， 如 果 对 于 所 有 的 技术 ， 市 场 机 制 的 配置 结果 都 是 一 个 受 限 的 帕 累 托 最 
优 ， 则 要 么 所 有 的 个 体 都 是 无 差异 的 ， 要么 p6 必须 为 常数 。 在 两 种 情况 下 
股票 市 场 都 没有 起 到 任何 的 风险 分 担 或 者 分 散 的 功能 ， 在 头 一 种 情况 下 ， 是 
因为 所 有 的 个 人 都 是 无 差异 的 ， 在 后 一 种 情况 下 ， 是 因为 pe 为 常数 ， 从 而 
该 经 济 中 根本 就 不 存在 风险 。 
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四 、 偏 好 的 不 同 


在 前 面 的 部 分 中 ， 我 们 证 明了 如 果 个 人 具有 相同 偏好 ， 而 只 在 他 们 面 对 
风险 的 态度 方面 有 所 差异 的 话 ， 那 么 市 场 为 受 约束 帕 累 托 最 优 (对 所 有 可 
能 的 技术 ) 的 唯一 可 能 的 情况 ， 是 所 有 的 个 人 都 具有 单一 的 价格 弹性 。 

在 这 一 部 分 ， 我 们 将 建立 一 个 相对 而 言 更 一 般 的 结果 : 即使 当 个 人 具有 
不 同 的 偏好 时 ， 如 果 所 有 的 个 人 具有 单一 的 价格 弹性 ， 那 么 市 场 仍然 是 一 个 
受 限 帕 累 托 最 优 ， 但 是 ， 原 因 只 是 此 时 不 存在 市 场 风险 一 一 p6 为 常数 。 

在 另 一 方面 ， 我 们 也 说 明了 这 个 结果 是 不 稳健 的 。 市 场 结 构 的 稍微 变 
动 一 一 关于 价格 水 平 的 期 货 市 场 的 引进 一 一 会 导致 两 个 重要 的 结果 : 

(a) 〈 即 使 所 有 的 个 体 仍然 具有 单一 的 价格 弹性 ) 此 时 将 存在 总 体 的 市 
场 风 险 ; 而 且 

(b) 市 场 将 不 再 满足 受 约束 的 帕 累 托 最 优 条 件 ， 除 了 在 我 们 之 前 已 经 
讨论 过 的 一 个 非常 特殊 的 情况 下 : 所 有 的 个 人 都 具有 相同 的 无 差异 曲线 和 单 
一 的 价格 弹性 。 

为 了 得 到 比较 简单 明了 的 结果 ， 我 们 假设 只 存在 两 个 组 别 。 第 j 个 人 在 

品 1 上 花费 他 收入 的 Y， 其 中 0 <s <1, 

从 而 ， 我 们 可 以 将 其 效用 函数 写成 一 个 柯 布 一 道格拉斯 形式 效用 函数 的 

某 种 凹 转换 : 
U = $((CD)* (0) 3 和 0 «0 
从 而 ， 得 到 一 个 如 下 形式 的 间接 效用 函数 : 
V = b'(ap’'Y’) Hp o = ($)*(1-9)*? 
( 式 (27) Hulp) =p”” 时 的 特殊 情况 ) 。 

由 于 我 们 在 这 部 分 的 分 析 目 的 ， 就 是 看 引入 一 个 额外 的 市 场 一 一 对 下 一 期 
f X, 的 价格 水 平 的 一 个 赌博 (这 就 叫做 一 个 期 货 市 场 ) 对 总 体 风险 的 影响 ， 我 
们 令 6^ 为 第 7 组 在 期 货 市 场 上 的 购买 (出售) E, q 为 现行 价格 水 平 。 从 而 

Y! = B'püL, + (1 « r)[ P - ôq - B'I] + ó!p (45) 

如 果 8 被 最 优 地 决定 ， 那 么 

EV = EVi(1 +7) 


或 者 
EVip/ 
mdi) di SF (46) 
EV; 
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再 一 次 ， 回 报 的 加 权 平均 必须 与 无 风险 资产 的 回报 相等 。 
现在 在 均衡 处 ， 商 品 1 的 需求 必须 与 供给 相等 ， 


L(1*r) sor 4 ,'Y (47a) 
且 对 “期 货 ” 的 需求 与 供给 也 应 该 相等 ， 即 
ô = — (47b) 


所 以 ， 根 据 式 (45) 

I,(1 +r) = G^B* + s’B’) pel, + (s - s )&p + kl, (1 +r) (48) 
其 中 

k = (sy + sy) 

X (48) 有 一 个 重要 的 含义 ， 那 就 是 po 为 的 一 个 线性 函数 : 
_1(1 +r)(1 - k) - (s* -3)5"p 
E I,(s*B*  s'g) 
TEX (49) 代 回 到 式 (45) F, RIAR Y 关于 p 为 线性 : 


po =z, tzp (49) 


Y! = Q+ Rip (50) 
其 中 
, Ja l +r)(1 -k 
9 a nU cas pu) a PREND qs 
R = 8  B'G* - s) (51b) 


s"B" + s'h 

对 上 述 事实 的 证 明 将 是 我 们 分 析 中 非常 重要 的 一 点 。 式 (49) 具有 一 个 非常 重 
要 的 含义 : 在 不 存在 期 货 市 场 的 情况 下 (6 三 0) ， 如 果 所 有 人 都 具有 单一 价格 弹 
VE, 但 是 有 不 同 的 偏好 (花费 在 两 种 商品 上 的 支出 比例 ) ， 那 么 加 总 的 需求 曲线 
将 仍然 具有 单一 的 价格 弹性 ; 这 样 不 会 存在 市 场 风险 ， 从 而 市 场 配 置 就 是 一 个 
受 约束 的 帕 累 托 最 优 。 但 是 当 我 们 引进 了 期 货 市 场 以 后 ， 加 总 的 需求 曲线 将 不 
再 具有 单一 的 价格 弹性 ， 市 场 配置 结果 将 不 再 是 一 个 受 约束 的 帕 累 托 最 优 。 

为 了 说 明 这 一 结果 ， 我 们 需要 利用 受 约束 帕 累 托 最 优 的 一 阶 条 件 和 需求 
郧 数 的 特殊 性 质 。 特 别 地 ， 我 们 注意 到 (根据 式 (48)): 


dip _ sp0 + (1 -k (l+r) | ™p6é+1 
d, 1- 人 +r 3, | (52a) 
a b 
sup si la 34) as (52b) 


dy 
a b 
dlnp (s* - s )p8l, (52c) 
dg" 


 L(1 - E) (1 +r) 
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b 


dinp oi — (s-s)p | 





à* Lh -k) (+r) xem 
其 中 了 =s"B" + DB"。 
关于 交换 有 效 性 的 一 阶 条 件 ， 现 在 可 以 被 改写 成 ; 
A T" (s* En s^) à 
ED(1 r3 wie. j Ua) 
B © = s*) " 
ED(1 rt) n 225) 
“(5° TT E: 
ED(1 - d «5h 7? (596) 
这 里 
T! = ger, + à! - ci (54) 
现在 注意 到 pT’ 关于 价格 p 为 线性 的 : 
pT’ = pB^6L, - (1 — s*)Y* + ps" 
= s (B'pL, +p) - (1s) y'Ll (1r) 
= sB'Lz-(1-s)y'h(1-4r) *s'p(zB'L + 5) 
EC» (55) 
Mitt, 式 (53) 可 以 被 写 为 
ED(z,+2z,p) =0, ED(z, +zp)p =0 (56) 
其 中 


a z',(s° E. s*) : 
~ LA -k)(1 +r) 
zo ( s* des s^ )s*s! 8" 

^ "7T -E( Ds n 
关于 生产 效率 的 一 阶 条 件 可 以 被 写成 


1 


Z3 


dl 


ES NV(BipO - y (1 +r)) + EDpT" a4 = 0 (58) 
在 市 场 均衡 中 
EVip8 = EVi(l +r) (59) 
因此 ， 要 使 一 个 市 场 均 衡 成 为 一 个 受 约束 的 帕 累 托 最 优 ， 那 么 有 
(1 +r)ED(B* - y") + EDT" ane = 0 (60) 


根据 组 合 均衡 条 件 可 得 
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A*EV;pü = A*EV,(1 +r) (61) 
A'EV;p0 = A' EV,(1 +r) (62) 
减 去 
EDp@ = (1 +r)ED (63) 
再 将 式 (63) 和 式 (52a) FLASK (60), ， 我 们 得 到 【经 过 一 些 化 简 处 理 ) : 
ED - 0 (64) 
但 是 ， 同 时 根据 式 (49) 和 式 (63): 
EDp@ = z ED + z EDp = (1 +r)ED (65) 
所 以 ， BA 
z -0 (66) 
BZ 
EDp = 0 (67) 


AUR z, 20, WBA pO 为 常数 : 从 而 不 存在 市 场 风险 。 
根据 式 (64) MA (57) ， 我 们 现在 可 以 将 关于 生产 有 效 性 的 条 件 改写 


为 : 
adlnp _ _ s°s'5° ho 
EDp PE =~ Tr 0 = 0 (68) 
这 就 要 求 BA 


9 ”如 果 p6 不 是 常数 (zz0)， 且 Dzx0， 那 么 我 们 可 以 找到 这 样 的 概率 分 布 ， 使 得 即使 在 竞争 性 配 
置 中 ，ED =0，EDp -0, EDp'6 =z,EDp? #0。 为 了 简单 地 说 明 这 一 点 ， 我 们 注意 到 竞争 性 的 配置 要 求 
EVy (pp- (l+r)) =0, i=a,b (71) 
EVyp EVyp 
EV. :EW 
R (64) 连同 式 (67) HAR (72) 成 立 。 让 我 们 先 给 定 Lh, b, y", B, 6), ， 从 而 对 每 一 个 9 
AET Y 和 p。 这 些 值 将 与 竞争 性 均衡 一 致 ， 如 果 条 件 式 (71) MR (72) 得 到 满足 。 现 在 让 我 们 
看 一 下 使 得 如 下 式 成 立 的 子 集 








(72) 


EY LASS AM (73) 


(当然 ， 这 等 价 于 式 (64) ) 。 式 (64), R (67) MH (71) 定义 了 关于 不 同 自然 状态 的 概率 分 布 
的 四 个 线性 方程 。 所 以 约束 条 件 

EDp’ 0 =0 (74) 
为 一 个 额外 的 线性 约束 ， 该 式 将 只 会 在 一 个 零 测度 集 上 被 满足 ， 除 非 Dp . pe 为 关于 Dp, 以 及 
Vy (pO- (1«7)) fV, (pO- (1+r)) 的 线性 函数 ， 而 这 只 有 当 po 为 常数 或 者 D=0 时 才 成 立 。 
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po 为 常数 (69) 
BZ 
D=0 (70) 
我 们 现在 看 到 其 中 的 每 一 个 都 意味 着 
(a) pO 为 常数 ， 意 味 着 z, =0， 而 这 又 意味 着 要 人 么 
s 二 中 (71) 
所 有 个 体 都 具有 相同 的 偏好 (这 种 情况 在 前 面 我 们 已 经 涉及 了 ) ; EA 


0 x0 (72) 
对 于 8 =0, 
Y _ Ve (73) 
5 Ve 
即 既然 不 存在 风险 收入 ， 那 么 
V--GCGV 
-PE Ls 2s) =p") 
所 以 ， 我 们 要 求 
(1 -s*)(1 -p*) = (1-s)(1-p’) (74) 
(b) D=0, 


为 分 析 的 简单 ， 我 们 将 分 析 的 情况 限制 在 常 相 对 风险 厌恶 系数 的 范围 
内 ， 从 而 有 | 
vi = 由 (Jp”) 


ITEM pr 
= 1 22 
Jl 4 1-9 
HQ + Rode D (75) 


(根据 式 (50) ) 。 
WA, WR D=0, WA 
Ap (ry 
Fy DU (Qh + Rp) (76) 
对 所 有 的 p 成 立 ,或 者 取 对 数 后 再 微分 ,得 到 
hy 2 orate od Wl on as 
(1 -s*)(1 -p*) 0° + R'p 
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s eer ah "is (77) 
通 乘 以 0" + R'p 和 Q* +R"p， 然 后 再 关于 pp 求 二 阶 导 ， 得 到 

(1 -s*)(1 — p")R*R’ -p'R'R 

= (1 -s’)(1 - p) gn! - p’R°R’ (78) 
或 者 

R'R's*(1-p*) = R°R’s’(1 - p) (79) 
这 意味 着 : 

REAR =0 
即 
s[i -£c-2]- Ls (80) 


但 是 这 要 求 8" =0; 或 者 
s*(1 -p*) 2 s'(1- p) 
而 经 过 一 些 转换 后 ， 仍 然 被 证 明 需 要 有 5° =0 的 条 件 。 

因而 ， 在 两 种 情况 下 均 说 明 不 存在 市 场 风险 。 

简 而 言 之 ， 如 果 所 有 的 人 都 具有 单一 的 价格 弹性 和 不 同 的 偏好 ， 除 了 在 
极 特 殊 的 情况 下 ， 关 于 利润 不 会 有 风险 (p' 为 常数 ) ， 市 场 均衡 对 于 所 有 可 
能 的 技术 形式 都 不 会 是 一 个 受 约束 的 帕 累 托 最 优 。 

在 这 一 部 分 ， 我 们 得 到 了 : 当 所 有 的 个 人 都 具有 单一 的 价格 弹性 和 不 同 
的 偏好 时 ， 如 果 不 存 在 期 货 市 场 ， 那 么 市 场 将 会 是 受 约束 最 优 日 市 场 上 不 存 
在 风险 。 而 对 期 货 市 场 的 引进 ， 增 加 了 所 有 人 收入 的 可 变性 (使 用 随机 商 
品 作 为 本 位 商品 ); 但 是 ， 目 前 我 们 还 没有 能 够 弄 清 期 货 市 场 的 开放 到 底 是 
一 个 帕 累 托 改进 ， 还 是 使 所 有 个 体 的 境况 都 变 差 的 条 件 。 


五 、 结 论 


本 文 可 以 被 视 做 对 起 源 于 卡尔 + 波 奇 开创 性 工作 的 一 系列 研究 的 一 个 贡 
献 。 这 类 研究 对 于 在 不 存在 完全 的 风险 市 场 条 件 下 ， 市 场 机 制 对 资源 配置 的 
有 效 性 提出 了 怀疑 。 

近期 的 研究 文献 对 以 下 几 点 提出 了 质疑 : 

(a) 股票 市 值 最 大 化 标准 的 合理 性 ; 

(b) 关于 公司 价值 将 与 其 规模 成 比例 增加 的 假设 ， 是 否 令 人 信服 ; 

(c) 关于 市 场 机 制 是 受 约束 帕 累 托 最 优 的 这 个 结果 的 普 适 性 ; 
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(d) 现存 市 场 集合 的 最 优 性 。 

本 文 考虑 了 这 样 一 种 情况 ， 在 该 情况 下 技术 使 得 公司 股东 期 望 公司 的 股 
市 价值 最 大 化 ， 在 该 情况 下 ， 关 于 公司 价值 将 随 公 司 规模 的 增加 而 成 比例 增 
加 的 假设 是 合理 的 。 然 而 ， 我 们 得 到 了 一 个 很 强 的 关于 市 场 机制 不 是 受 约束 
帕 累 托 最 优 的 结论 ， 而 不 是 我 们 可 以 找到 市 场 满足 帕 累 托 最 优 条 件 的 “ 例 
子 ” 之 类 的 结论 。 相 反 ， 描 述 市 场 均衡 特征 的 边际 条 件 和 描述 最 优 的 边际 
条 件 是 不 同 的 。 我 们 已 经 证 明了 这 两 者 重合 的 环境 所 要 求 的 条 件 是 相当 苛刻 
的 。 一 般 而 言 ， 葛 争 性 市 场 均 衡 既 不 具有 交换 有 效 性 也 不 具有 生产 有 效 性 。 
当 所 有 的 个 体 具 有 相同 的 偏好 时 ， 我 们 能 够 得 到 交换 的 有 效 性 ， 但 是 ， 即 使 
是 这 种 限制 都 不 足以 保证 投资 配置 的 有 效 性 。 要 达到 这 一 点 ， 我 们 需要 所 有 
的 个 体 都 是 无 差异 的 或 者 都 具有 单一 价格 弹性 的 条 件 。 两 种 情况 都 说 明 股 市 
在 风险 分 担 方面 毫 无 作用 。 

在 不 完全 市 场 条 件 下， 价格 有 两 个 功能 : 它 不 但 承担 了 传统 的 资源 配置 
任务 ， 它 还 在 分 担 和 转移 风险 〈 保 险 ) 方面 扮演 着 重要 角色 。 例 如 ， 当 价 
格 与 数量 反方 向 变化 时 ， 生 产 的 风险 就 通过 价格 系统 从 生产 者 转移 到 了 消费 
者 。 很 显然 ， 当 我 们 对 价格 系统 要 求 得 太 多 ， 它 的 表现 并 不 好 ， 或 者 说 ， 至 
少 表现 得 没有 有 选择 性 的 政府 干预 好 。 

(我 们 这 里 的 结论 ， 与 诸如 生产 者 不 会 承担 充分 的 风险 ， 因 而 市 场 就 
不 能 行 之 有 效 地 对 资源 进行 配置 的 幼稚 观点 是 截然 不 同 的 。 这 一 点 是 很 重 
要 的 。) 如 果 只 存在 不 完全 的 风险 市 场 ， 那 么 由 于 生产 者 而 导致 的 风险 
(在 存在 完全 的 风险 市 场 时 ， 这 是 可 以 被 保险 的 ) 会 造成 真实 的 社会 成 
本 ; 也 就 是 说 ， 在 其 他 的 制度 安排 环境 下 这 种 风险 可 能 会 被 分 散 的 事实 ， 
并 不 能 改变 如 下 事实 : 在 我 们 所 考虑 的 制度 环境 下 ， 生 产 者 确实 承担 着 风 
险 ， 而 这 种 风险 影响 着 他 们 的 期 望 效 用 水 平 。 关 于 这 个 问题 的 传统 分 析 ， 
将 一 种 市 场 结构 下 的 资源 配置 结果 和 男 外 一 种 市 场 结构 下 的 可 能 出 现 的 资 
源 配置 结果 进行 了 错误 的 比较 ， 关 于 这 种 比较 我 们 在 前 面 已 经 说 明了 它 是 
不 公平 的 ， 甚 至 是 毫 不 相关 的 。 在 分 析 中 ， 我 们 明确 地 考虑 了 在 次 优 环境 
下 ， 风 险 的 真实 成 本 。 

我 们 这 里 所 关注 的 无 效 性 〈 以 及 Stiglitz 1972a，1975b) 为 边际 上 的 
无 效 性 ， 除 此 之 外 ,注意 到 德里 斯 (Dreze, 1974) , "i$ (Hart, 1975) 
和 斯 蒂 格 利 蒋 (1972a) 所 强调 的 ， 在 那样 的 情况 下 有 可 能 存在 结构 的 无 
效 性 : 给 定 其 他 企业 的 生产 决定 ， 每 一 家 企业 都 做 出 了 正确 的 决策 ; 但 
是 ， 还 存在 另外 一 个 能 导致 帕 累 托 改进 的 〈 相 互 一 致 的 ) 行动 集合 ， 这 
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是 非常 重要 的 。 换 而 言 之 ， 可 能 存在 多 重 纳什 均衡 ， 其 中 的 一 些 均衡 帕 累 
托 占 优 男 外 的 均衡 。 

关于 我 们 的 分 析 必 须 注意 到 两 个 明显 的 局 限 性 。 首 先 ， 我们 没 能 够 对 扭 
曲 的 大 小 (或 者 它 所 导致 的 福利 损失 ) 做 出 定量 估计 ; 事实 上 ， 我们 甚至 
都 没有 能 够 为 分 析 偏 离 的 方向 提供 一 个 清晰 的 定性 分 析 框 架 (我 们 的 分 析 
确实 对 于 哪些 类 的 参数 值 可 能 是 相关 的 提供 了 一 些 清 楚 的 说 明 ， 比 如 ， 风 险 
厌恶 和 偏好 差别 的 大 小 )。 虽 然 在 原则 上 来 说 ， 我 们 可 以 设计 出 一 组 税收 一 
补贴 政策 ， 以 使 经 济 能 够 达到 受 限 帕 累 托 最 优 ， 但 是 这 种 税收 或 者 补贴 的 程 
度 可 能 会 随 着 产业 的 不 同 而 显著 变化 ， 而 且 将 取决 于 参数 的 大 小 (回报 的 
概率 分 布 ) ， 而 对 于 这 些 任何 程度 上 的 准确 估计 都 是 很 困难 的 。 因 此 ， 这 种 
税收 一 补贴 政策 体系 的 实际 操作 将 会 非常 困难 ; 因此 从 这 种 意义 上 说 ， 我 们 
的 分 析 更 多 地 应 该 被 看 作 是 ， 对 市 场 能 够 提供 对 资源 有 效 配置 论点 的 正确 性 
的 质疑 ， 而 不 应 该 被 看 作 是 为 政府 干预 的 描述 性 理论 提供 基础 。 

其 次 ,关于 正在 运行 中 的 市 场 集合 的 局 限 性 ,我们 没有 能 够 提供 一 个 解 
释 。 我 们 这 里 所 采用 的 分 析 方 法 : 在 给 定 的 市 场 集 合 条 件 下 分 析 经 济 的 表 
Bh, 然后 评估 是 否 存 在 最 优 的 运行 中 的 市 场 集合 ， 显 然 是 一 种 对 于 次 优 问题 
的 次 优 分 析 方 法 : 同时 分 析 两 个 问题 是 可 取 的 。 而 这 正 是 我 们 研究 计划 的 下 
— if,” 


附录 


关于 收入 的 边际 效用 与 状态 无 关 的 条 件 的 推导 : 
条 件 dV,/d0 =0 要 求 是 非常 茄 刻 的 。 为 了 说 明 该 条 件 意味 着 什么 ,我 们 
注意 到 
dVi 


"^ Vi, + VCI - oa ol’ CAT 
但 是 ， 根 据 罗 和 尔 恒等式 有 
V zcv 
通过 微分 我 们 得 到 
qw ; dCi 
pd A 77 (A. 2) 


10 ”在 现在 所 进行 的 一 些 研 究 中 ， 我 们 已 经 朝 着 这 个 方向 做 了 一 些 努力 ， 在 不 完全 风险 市 场 的 
原因 为 道德 风险 的 情形 下 (与 个 人 行为 的 不 可 观察 性 相 联 系 )， 一 般 而 言 ， 市 场 均衡 不 是 受 约束 的 
帕 累 托 最 优 ( Amott and Stiglitz, 1980) 。 
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所 以 ， 根 据 式 (A.1) 和 式 (22) 











Vy — [dCi | -Vir 
a cay tar} (A. 3) 
A 
- VY | 
p! = 一 一 = 相对 风险 厌恶 系数 (A.4) 
Y 
. din 
nf = Fe = 需求 弹性 的 衡量 (A.5) 
和 
UM m 0 dp = __dinp _ (A. 6) 
c p dð dinX,/X, ; 


(er 为 “加 总 的 ” 替代 弹性 ) 。 
然后 (利用 式 (22) MA (A.3) 至 式 (A.6) ) 


dvi dvi | T 
TT SAM TAE ar 





dð dp d0 
wr e mu-e 7 
当 且 仅 当 (GE oz1), ， 对 于 所 有 的 92 有 


A auo AEN. (A. 8) 
C; p’ (o -1) 
显然 式 (A.8) 要 求 是 非常 苛刻 的 。 例 如 ， 如 果 在 收入 弹性 、 相 对 风险 厌恶 
系数 和 加 总 的 替代 弹性 均 为 常数 ， 那 么 要 使 式 (A.8) 对 所 有 的 9 均 成 立 ， 
必须 有 对 所 有 的 j，Ci 与 6 成 比例 ， 即 商品 2 的 总 产 出 为 每 一 个 体 所 消费 的 


比例 ， 在 任意 自然 状态 下 都 是 相同 的 。 
符号 系统 


p: 商品 2 的 价格 (相当 于 商品 1) ; 

Y': 个 体 j 的 收入 (以 商品 1 为 本 位 商品 ) ; 
X,;: 商品 i 的 产 出 ; 

L: 对 产业 i 的 投资 ; 

PL. MA] 的 初始 财富 ; 

I: 总 投资 水 平 ; 

a; 个 体 的 初始 财富 中 投资 在 产业 1 的 比例 ; 
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B’: 产业 2 为 个 体 j 所 拥有 的 比例 ; 

y!: 产业 1 为 个 体 j 所 拥有 的 比例 ; 

Cj: 个 体 j 对 商品 i 的 需求 ; 

C;: 对 商品 i 的 总 需求 ; 

0: 目 然 状态 ; 

^: 标 于 变量 上 方 以 表示 在 约束 帕 累 托 最 优 中 的 相应 变量 ; 
7: 需求 的 收入 弹性 ; 

p: 相对 风险 厌恶 系数 ; 

o: 总 (需求 ) 替代 弹性 。 
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由 又 托 次 优 贸 易 ” 


本 文 证 明了 ， 在 两 个 竞争 而 具有 风险 的 经 济 体 (没有 保险 市 场 ) 之 
间 ， 在 帕 累 托 意义 上 自由 贸易 比 没 有 贸易 更 差 。 本 文 所 用 的 模型 非常 简 
单 ， 可 以 非常 清楚 地 展示 了 在 存在 一 系列 不 完全 市 场 的 情况 下 ， 价 格 在 传 
递 风险 和 分 担 风险 方面 所 起 的 作用 。 同 时 ， 模 型 也 可 以 极 大 地 揭示 由 此 引 
起 的 无 效率 。 

自由 贸易 是 帕 累 托 最 优 的 这 一 信念 ， 是 为 数 不 多 的 经 济 原则 之 一 ， 至 
少 直到 最 近 ， 这 一 信念 都 受到 了 近乎 普遍 地 认同 。 本 文 虽 于 证 明 ， 这 一 信 
念 可 能 不 是 那么 有 根据 的 。 我 们 构建 了 一 个 简单 的 模型 ， 该 模型 中 不 存在 
一 系列 完备 的 风险 市 场 ， 但 在 其 他 任何 方面 ， 它 能 满足 我 们 对 竞争 经 济 的 
传统 假设 。 同 时 ， 该 模型 证 明了 ， 在 帕 累 托 意 义 上 ， 自 由 贸易 比 没 有 贸易 
更 差 。 

模型 背后 的 基本 思想 非常 简单 。 有 两 个 国家 (地区) ， 它 们 都 同时 种 植 
一 种 有 风险 性 的 农作物 和 一 种 无 风险 的 农作物 。 两 个 地 区 的 产 出 量 是 完全 负 
相关 的 我们 可 以 很 容易 地 把 这 个 模型 扩展 到 不 相关 其 至 正 相 关 的 情况 ， 
只 要 不 是 完全 相关 的 )。 在 没有 贸易 的 情况 下 ， 只 要 产 出 量 下 降 ， 价 格 就 会 
上 升 。 如 果 需 求 函 数 具 有 单位 价格 弹性 ， 价 格 变化 就 为 农民 提供 了 完全 的 收 
入 保险 。 在 自由 贸易 的 情况 下 ， 风 险 性 农作物 的 产 出 量 的 变化 会 互相 弥补 ， 


* " Pareto Inferior Trade" , The Review of Economic Studies, with David M. G. Newbery Vol. 51, 
No.1 (Jan. , 1984), ，1 -12。 本 文 的 研究 部 分 受到 美国 国际 开发 署 (United States Agency for Interna- 
tional Development) 的 支持 ， 它 是 Newbery and Stiglitz (1977) 文章 的 附录 EE 的 拓展 。 我 们 需要 感谢 
L. Perez 以 及 他 在 美国 国际 开发 署 的 同事 给 出 的 评论 。 同 时 ， 我 们 要 感谢 编者 ， 感 谢 出 席 在 沃 里 克 
(Warwick) 、 都 柏林 大 学 ( University of Dublin) 、 世 界 银 行 ( The World Bank) 、 普 林 斯 顿 ( Prince- 
ton) 举办 的 研讨 会 的 参与 者 们 ， 以 及 Roy Ruffin 和 Robert Lindsey 的 有 益 评 论 。 本 文 得 到 了 美国 国家 
科学 基金 会 、 英 国 社会 科学 研究 委员 会 (Social Science Research Council of the U. K. )， 以 及 IBM 的 
资助 。 对 这 篇 论文 的 修改 是 在 Newbery 离开 剑桥 大 学 在 世界 银行 工作 期 间 完成 的 。 本 文 陈述 的 观点 
均 为 作者 个 人 观点 ， 并 不 代表 世界 银行 或 者 美国 国际 开发 署 的 观点 。 本 文 的 较 早 版 本 包括 对 贸易 政 
策 的 讨论 ， 刊 登 在 Economie Theory Discussion Paper No. 23, July 1979, Cambridge, England, Econo- 
metric Research Program Research Memorandum No. 281, May 1981, Princeton, ,以 及 DRD Discussion Paper 
50, January 1983, World Bank, Washington, DC, 
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使 得 价格 稳定 一 一 价格 不 再 为 了 抵消 产 出 量 的 变化 而 变化 。 因 此 ， 种 植 风 险 
性 农作物 获得 的 收益 是 变动 的 ， 从 而 农民 面临 的 风险 增加 了 。 这 导致 农民 减 
少 了 风险 性 农作物 的 种 植 ， 从 而 提高 了 风险 性 农作物 的 平均 价格 。 因 为 消费 
者 具有 单位 价格 弹性 ， 所 以 在 两 种 农作物 上 花费 的 钱 不 变 ， 因 此 当 风 险 增加 
的 时 候 ， 开 放 贸 易 时 农民 的 平均 收入 是 不 变 的 。 因 此 ， 农 民 福 利 必然 是 下 降 
的 ， 如 图 1 所 示 。 


福利 


自给 自足 贸易 水 平 自由 贸易 


图 1 开放 贸易 后 的 福利 


然而 ， 在 开放 贸易 之 前 ， 消 费 者 承担 所 有 的 风险 。 在 自由 贸易 的 时 候 ， 
他 们 不 承担 任何 风险 。 假 如 其 他 条 件 都 相同 ， 自 由 贸易 将 使 他 们 福利 改善 。 
但 是 ， 风 险 性 农作物 风险 的 增加 促使 农民 转 为 生产 无 风险 农作物 ， 使 得 风险 
性 农作物 的 平均 价格 上 升 ， 从 而 导致 消费 者 福利 下 降 。 在 接近 自给 自足 的 情 
况 下 ， 风 险 收益 主导 了 这 种 分 配 效应 ， 如 图 1 所 示 。 但 是 在 接近 自由 贸易 的 
时 候 ， 情 况 正好 相反 。 如 果 供 给 和 价格 的 变化 足够 大 〈 如 果 生 产 者 是 非常 
厌恶 风险 的 ， 就 能 满足 这 一 点 ) ， 并 且 如 果 消 费 者 的 风险 收益 足够 小 ( 如果 
消费 者 不 是 那么 厌恶 风险 ， 就 能 满足 这 一 点 ) ， 那 么 开放 贸易 就 会 使 消费 者 
福利 状况 恶化 。 既 然 生产 者 福利 肯定 会 变 差 〈 在 这 个 模型 中 ) ， 因 此 ， 自 由 
贸易 比 起 自给 自足 而 言 ， 是 帕 累 托 次 优 的 。 

我 们 的 结果 与 标准 的 福利 经 济 学 定理 (认为 自由 贸易 是 帕 累 托 有 效 
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的 ) 的 调和 之 处 是 非常 明显 的 一 一 传统 观点 不 仅 要 求 市 场 是 竞争 性 的 ( 同 
我 们 假设 的 一 样 ) ， 同 时 要 求 市 场 是 完全 的 。 在 我 们 的 模型 中 ， 必 须 有 一 
系列 保险 市 场 来 确保 农民 获得 价格 和 产量 的 双重 保险 。 由 于 多 种 原因 一 一 
比如 道德 风险 和 逆向 选择 一 一 这 些 市 场 是 不 完全 存在 的 。 在 我 们 的 例子 
中 ， 目 给 自足 为 农民 提供 了 收入 保险 ， 而 开放 一 个 新 市 场 (对 某 一 风险 性 
商品 进行 国际 贸易 ) 与 关闭 这 些 暗自 起 作用 的 保险 市 场 的 效应 是 相同 的 。 
在 存在 一 整个 系列 市 场 时 ， 每 一 个 市 场 提供 一 个 〈 并 且 只 有 一 个 ) 可 供 
交易 的 服务 ， 但 是 在 不 存在 一 整个 系列 市 场 的 情况 下 ， 有 一 些 市 场 可 能 提 
供 了 多 种 服务 ， 既 分 配 产 品 也 分 配 风 险 。 制 度 变化 可 能 会 改变 某 个 特定 市 
场 提供 的 服务 数量 ， 在 我 们 的 模型 中 ， 这 样 的 变化 会 让 每 个 人 的 福利 变 
差 。 在 这 种 情况 下 ， 假 设 每 一 个 市 场 只 提供 一 种 服务 的 福利 分 析 是 具有 严 
重 误导 性 的 。 

我 们 将 要 分 析 的 模型 仍然 非常 简单 ， 使 得 我 们 的 主要 观点 足够 清晰 。 尤 
其 是 ， 我 们 选择 了 一 种 特殊 的 消费 者 需求 函数 形式 一 一 单位 价格 弹性 ， 以 便 
于 我 们 采用 均值 保持 不 变 的 风险 变化 (Mean Preserving Changes in Risk) 概 
念 ， 同 时 这 也 便于 我 们 对 结果 进行 直觉 上 的 解释 。 根 据 我 们 的 模型 ， 一 切 都 
非常 清楚 ， 其 他 的 任何 详细 说 明 都 只 会 让 分 析 更 加 复杂 ， 因 为 贸易 的 变化 一 
般 都 会 导致 收入 的 均值 和 风险 性 同时 变化 。 然 而 ， 自 由 贸易 是 帕 累 托 无 效 的 
这 一 结果 是 非常 一 般 化 的 ， 它 依赖 于 三 个 关键 假设 。 首 先 ， 从 整体 看 来 必须 
存在 一 些 代理 商 ， 他 们 总 是 风险 性 产品 的 净 售 出 者 (在 我 们 的 模型 中 ， 就 是 
农民 ) ， 而 其 他 人 是 净 购 买 者 (消费 者 )。 由 于 这 些 个 人 必须 进行 贸易 ， 所 以 
他 们 的 福利 受到 价格 分 布 的 影响 。 第 二 ， 生 产 者 和 消费 者 都 不 能 对 其 面临 的 
风险 (风险 性 农作物 的 产 出 和 价格 的 变动 ) 进行 保险 。 贸 易 水 平 的 变化 改变 
了 价格 分 布 以 及 个 人 面临 的 风险 。 如 果 他 们 可 以 完全 进行 保险 ,那么 风险 就 
不 会 变化 ， 从 而 就 没有 负面 的 结果 。 然 而 ， 我 们 认为 更 现实 的 假设 是 : 个 人 
无 法 为 自己 完全 进行 保险 ， 因 此 风险 和 风险 变化 对 结果 有 影响 。 第 三 ， 不 同 
国家 的 产 出 量 不 是 完全 相关 的 ， 因 此 (根据 我 们 的 假设 , 不同 国家 在 其 他 方 
面 都 是 完全 相同 的 ) 开放 贸易 不 会 影响 价格 分 布 。 因 此 ， 尽 管 我 们 假设 两 个 
国家 的 产 出 量 是 完全 负 相 关 的 ， 但 只 要 不 是 完全 正 相 关 就 可 以 。 





1 在 其 他 文章 中 (Newbery and Stiglitz，1982a) ， 我 们 已 经 在 一 个 更 为 一 般 的 模型 中 证 实 了 竞 
争 ( 例 如 ， 自 由 贸易 ) 均衡 的 无 效率 (除非 在 非常 严格 的 条 件 下 )。 

2 因此 ， 如 果 所 有 人 的 情况 都 是 相同 的 ， 对 我 们 的 分 析 至 关 重 要 的 价格 分 布 的 变化 ， 就 没有 任 
何 福利 效果 。 
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以 上 这 三 个 假设 ,使 我 们 的 文章 不 同 于 以 往 关于 贸易 和 不 确定 性 的 研 
究 。 大 部 分 其 他 的 研究 都 采用 了 代表 性 的 消费 者 一 一 生产 者 的 概念 ， 假 设 价 
格 分 布 是 由 外 生 因 素 而 不 是 内 生 因素 决定 的 ， 同 时 假设 不 同 国家 的 产 出 量 是 
完全 相关 的 ， 并且/ 或 者 重 在 研究 存在 完全 风险 市 场 的 情况 ， 在 那样 的 情况 
下 ,农民 可 以 分 散 风险 。 与 我 们 的 研究 最 为 接近 的 是 赫 尔 普 曼 和 瑞 效 
(Helpman and Razin, 1978a, b) 的 杰出 成 果 ， 他们 讨论 了 一 般 均衡 效应 。 
但 是 ， 他 们 假设 存在 一 个 完全 的 权益 市 场 (一 个 比 完全 的 风险 市 场 稍 弱 的 
假设 ) ， 并 且 假 设 存在 完全 相关 ， 他 们 还 采用 了 代表 性 的 消费 者 一 一 生产 者 
的 概念 。 

本 文 分 为 两 个 部 分 。 在 第 一 部 分 ,我们 建立 了 基本 的 模型 ， 并且 推导 出 
自由 贸易 是 无 贸易 的 次 优 情况 。 在 第 二 部 分 ， 我 们 证 明 ， 该 部 分 的 结论 比 第 
一 部 分 简单 模型 的 结论 更 为 有 力 。 我 们 讨论 了 重要 的 假设 ， 对 模型 进行 了 其 
他 的 解释 ， 并 且 对 本 文 分 析 的 拓展 方向 给 出 了 建议 。 


一 、 自 给 自足 和 自由 贸易 的 比较 


我 们 构建 了 一 个 简单 的 模型 ， 在 模型 中 有 两 个 地 区 ， 它 们 在 其 他 方面 都 
是 相同 的 ， 除 了 一 点 : 它们 的 风险 性 农产品 的 产 出 是 完全 负 相 关 的 。 每 一 个 
地 区 有 个 完全 相同 的 农民 ，m 个 完全 相同 的 消费 者 。 我 们 首先 来 描述 农 
民 ， 然 后 是 消费 者 ， 最 后 是 有 贸易 和 没有 贸易 两 种 情况 下 的 市 场 均 衡 。 然 
后 ， 我 们 对 两 种 均衡 进行 比较 ， 并 建立 自由 贸易 是 没有 贸易 的 帕 累 托 次 优 情 
况 。 

L € 

n 个 相同 的 生产 者 ， 每 人 拥有 一 单位 土地 。 通 常 ， 一 个 农民 将 x 比例 的 
土地 用 来 种 植 风险 性 农作物 ， 用 下 标 > 表示 ， 剩 下 的 1 -x 比例 的 土地 用 于 
种 植 无 风险 农作物 ， 用 下 标 s 表示 。 风 险 性 农作物 的 每 英亩 产 出 量 为 6， 这 


.3 要 了 解 更 多 的 关于 贸易 和 不 确定 性 的 近期 文献 ， 请 参见 Pomery (1979) 。 那 些 集中 关注 价格 
分 布 外 生 的 小 国家 情况 的 研究 包括 Batra and Russell (1974, 1975) 以 及 Ruffin (1974a，b ) 。 这 几 篇 
文章 都 假设 了 生产 者 的 产 出 量 没 有 变化 ， 而 产 出 量 的 变化 和 价格 的 关系 ， 在 我 们 的 分 析 中 扮演 了 重 
要 的 角色 。 

4 即便 存在 完美 的 权益 市 场 ， 消 费 者 相同 这 一 假设 也 是 至 关 重要 的 。 比 如 ，Stiglitz (1982) 证 
明 ， 虽 然 在 消费 者 相同 的 情况 下 ， 带 有 乘 数 不 确定 性 和 两 个 商品 的 股票 市 场 均衡 ， 总 是 受 限 的 帕 累 
托 最 优 (constrained Pareto optimum) 的 ,但 是 如 果 消 费 者 不 同 (无 论 是 他 们 对 商品 的 偏好 不 同 ， 还 
是 他 们 对 风险 的 偏好 不 同 ) ， 就 绝 不 是 这 样 。 
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是 一 个 随机 变量 ， 均 值 为 1， 方 差 为 rw 。 无 风险 农作物 的 产 出 量 总 是 1 (这 
些 都 是 标准 化 之 后 的 ) 。 
农民 都 是 厌恶 风险 的 ; 他 们 在 知道 9 (天 气 状况 ) 之 前 决定 x， 最 大 化 
利润 的 期 望 效用 : 
EU(m),U' » 0,U" <0 (1) 
其 中 ， 
T = xp0 * q(1- x) (2) 
表示 利润 ，p 是 风险 性 农作物 的 价格 ，4 是 无 风险 农作物 的 价格 。 
假设 农民 知道 价格 和 9 之 间 的 关系 ， 但 是 由 于 每 一 个 农民 的 力量 都 很 
小 ， 他 认为 自己 〈 在 任何 自然 状态 下 ) 对 价格 没有 影响 。 因 此 ， 我 们 的 分 
析 集 中 于 竞争 的 理性 预期 均衡 。 最 大 化 期 望 效 用 的 x 由 下 式 的 解 给 出 : 
EU'(m)(p0 -q4) =0 (3) 
2. 消费 者 
我 们 可 以 非常 方便 地 用 间接 效用 函数 来 表示 代表 性 消费 者 情况 : V-V 
(7，pP，4) ， 其 中 了 表示 不 变 收入 。 在 大 部 分 分 析 中 ， 我 们 需要 对 该 效用 方 
程 进行 特别 的 参数 化 。 我 们 令 
n NEA | T à pz1 (4) 
log! — alogp — blogq p21 (5) 
其 中 ,p 是 相对 风险 厌恶 系数 。 由 此 可 以 得 到 对 两 种 农作物 的 总 需求 函数 ， 
它 具 有 单位 价格 弹性 和 单位 收入 弹性 : 


Q, = 29 o = (6) 


HEP, Q 是 对 农产品 (风险 性 的 或 是 无 风险 的 ) 的 总 需求 ，ml 表示 消费 
者 的 总 收入 。 

我 们 对 效用 函数 进行 这 样 的 特殊 人 处理， 有 如 下 几 个 原因 : 它 极 大 地 简化 
了 计算 过 程 ; 这样 的 效用 函数 形式 使 得 传统 的 福利 经 济 学 分 析 中 关于 消费 者 


5 本 分 析 的 一 处 无 关 紧 要 的 简化 是 : 生产 者 并 不 消费 自己 生产 的 产品 ， 他 们 的 福利 仅仅 取决 于 
自己 出 售 农作物 的 收入 。 

6 在 我 们 的 简单 模型 中 ， 因 为 价格 变化 的 唯一 来 源 是 供给 变化 ， 因 此 价格 就 是 受 9 决定 的 一 个 
函数 ; 在 更 一 般 化 的 模型 中 ， 它 会 是 一 个 随机 函数 。 

7 是 消费 者 拥有 的 第 三 样 商品 的 诸 赋 (或 者 是 一 个 希 克 斯 复合 商品 ( Hicksian composite com- 
modity) ， 代 表 所 有 其 他 的 商品 ) ， 作 为 记 账 单位 使 用 。 
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剩余 的 计算 是 有 效 的 ; 这 意味 着 ， 我 们 所 考虑 的 政策 变化 不 会 产生 收入 重 
新 分 配 的 效应 ， 这 样 的 特殊 化 使 得 我 们 可 以 相当 容易 地 将 贸易 政策 的 效率 
和 分 配 结果 区 分 开 来 。 另 外 ， 具 有 单位 价格 弹性 的 需求 函数 在 分 析 多 产品 风 
险 的 过 程 中 ， 起 着 重要 的 分 界线 作用 ; 如 果 两 种 商品 的 替代 弹性 少 于 1,， JE 
么 价格 变化 必然 导致 :农民 认为 无 风险 商品 比 风险 性 商品 的 风险 更 高 (请 
参见 Stiglitz, 1972) 。 最 后 ， 效 用 函数 具有 不 变 的 相对 (收入 ) 风险 厌恶 系 
数 ，p， 并 且 在 式 (5). 表示 的 单位 风险 规避 系数 的 情况 下 : 
Vp = V, =0 (7) 

因此 ， 价 格 变化 并 不 影响 收入 的 边际 效用 。 

3. 没有 贸易 的 市 场 均衡 

该 均衡 的 结构 是 非常 简单 的 : 

(a) 给 定 生产 者 对 价格 和 0 的 关系 的 预期 是 正确 的 ， 生 产 者 决定 对 农 
作物 种 植 的 土地 分 配 x。 

(b) 在 收获 农作物 之 后 ， 农 作物 在 市 场 上 的 交易 是 竞争 性 的 。 市 场 价 
格 使 得 需求 (由 式 (6) 给 出 ) 等 于 供给 (取决 于 x 和 6) 。 如 果 所 有 的 农 
民 采 取 相 同 的 行动 ， 则 市 场 出 清 价格 为 : 


LE vu oes 
pod (8) 


其 中 ，y = ml/n 表示 平 摊 到 每 个 农民 头 上 的 消费 者 收入 。 式 〈8) 意味 着 两 


种 农作物 都 获得 完全 无 风险 的 回报 ， 而 且 ， 如 果 他 们 同时 种 植 两 种 农作物 的 
话 ， 这 两 种 回报 也 必然 相同 。 


pd =q (9) 
xX (8) 和 式 (9) 意味 着 
并 且 由 此 得 到 了 均衡 解 : 
x = IH = (a+b)y,p = (a + b)y/0 (11) 


生产 者 的 利润 是 r =4〈 运 用 式 (9) fX (2))， 因 此 生产 者 的 福利 是 U | (a + 
b)yl o ÆA (5) 的 对 数 形式 中 ， 代 表 性 消费 者 的 平均 福利 是 


8 请 参见 Samuelson (1942) 。 
9 对 于 其 他 的 效用 函数 ， 农 民 的 平均 收入 会 由 于 敞开 贸易 而 增加 或 减少 。 参 见 本 文 的 第 二 部 分 
第 2 节 。 
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EV = V, + aElog0,V, = log] - (a + b)logl (a + b)y} (12) 

其 中 V, 是 没有 风险 时 的 效用 。" 

需要 注意 的 是 ， 单 位 弹性 的 消费 者 需求 函数 将 所 有 的 风险 从 农民 身上 
转移 到 了 消费 者 身上 。 对 风险 性 农作物 的 波动 性 供给 仅仅 影响 到 其 自身 的 
价格 ， 而 不 会 影响 到 无 风险 农作物 的 价格 。 除 这 种 特殊 情况 之 外 ， 一 种 商 
品 的 生产 风险 往往 会 扩散 开 来 ， 会 对 其 他 产品 造成 价格 风险 ( Stiglitz , 
1972 ) 。 

4. 自由 贸易 的 市 场 均衡 

现在 假设 ， 在 山脉 的 东边 ， 有 另外 一 个 地 区 ， 它 在 绝 大 部 分 方面 都 和 上 
面 描述 的 地 区 相同 除了 天 气 状况 不 同 之 外 。" 当 西 边 下 雨 的 时 候 ， 东 边 
是 干旱 的 ， 反 之 亦 然 。 两 个 地 区 的 风险 性 农作物 的 产量 是 完全 负 相 关 的 。 我 
MERS of +0" =2。 最 初 东 西方 之 间 没 有 贸易 ， 但 是 山脉 之 间 有 一 条 通 
道 ， 使 得 双方 可 以 近乎 无 成 本 地 进行 贸易 。 如 果 贸 易 开 放 ， 就 会 有 竞争 性 的 
自由 贸易 ; 如 果 没 有 贸易 ， 两 个 地 区 就 仍然 维持 自给 自足 的 状况 。 自 由 贸易 
是 否 会 带 来 好 处 ? 

很 强 的 对 称 性 假设 确保 总 会 出 现 一 个 对 称 性 的 均衡 ,但 是 可 能 还 有 男 外 
一 个 非 对 称 均衡 : 每 一 个 国家 都 相对 专业 化 地 生产 一 种 农作物 。 如 果农 民 不 
是 那么 厌恶 风 险 ， 就 会 只 有 一 个 唯一 的 对 称 均衡 。 本 文 的 大 部 分 分 析 都 讨论 
此 种 情况 。 

在 对 称 的 自由 贸易 均衡 中 ， 每 一 个 地 区 都 将 相同 比例 (x) 的 土地 用 于 
种 植 风 险 性 农作物 ，1 —x 的 土地 用 于 种 植 无 风险 农作物 ， 从 而 获得 总 供给 : 





Q, = nx0 + nx(2 - 0) = 2nx,Q, = 2n(1 - x) (13) 
价格 会 完全 稳定 在 以 下 水 平 : 
pag = (14) 


因此 ， 现 在 的 总 利润 是 


10 6 的 随机 性 带 来 的 损失 (用 美元 表示 ) KAGE (a/2) o。 在 相对 风险 厌恶 系数 为 常数 ， 
且 不 等 于 1 的 时 候 : 
=E on m Vo 


(1 -p) (a+b) 
z n (1-p)(1-a-b) 
"- l-p ' Vo n a5] : 


风险 带 来 的 损失 (用 美元 表示 ) KAH- a |1 -a (1-9)] o?， 这 和 p=1 时 的 对 数 情况 相同 。 


11 这 排除 了 传统 的 贸易 原因 ， 使 得 我 们 可 以 集中 关注 风险 因素 。 在 本 模型 中 ， 地 区 只 在 天 气 
状况 上 拥有 比较 优势 。 很 明显 ， 这 强烈 地 证 明了 本 研究 得 到 的 所 有 政策 结论 。 参 见 第 二 部 分 第 4 节 。 





帕 累 托 次 优 贸 易 211 


T=pxg+(1-x)g=(ag+b)y (15) 
并 且 ， 农 民 的 收入 是 具有 风险 性 的 ， 尽 管 其 均值 和 以 前 一 样 。 在 两 种 农作物 
之 间 的 土地 分 配 由 式 (3) 的 解 给 出 : 


EU' |y(a9 + b) | (28x - 91) = EM(6,x) -0 (16) 


5 自由 贸易 和 自给 自足 的 比较 


将 自由 贸易 情况 下 的 均衡 值 表示 为 |x，p，g|} ， 自 给 自足 情况 下 的 均 
衡 值 表示 为 l2, P, Glo MAL 比较 了 两 种 情况 下 的 均衡 配置 : 

命题 1: 如 果农 民 是 厌恶 风险 的 ， 比 起 自给 自足 的 情况 ， 在 自由 贸易 条 
件 下 无 风险 的 农作物 更 便宜 ， 用 于 种 植 风 险 性 农作物 的 土地 更 少 。 

A: 在 自由 贸易 以 及 农民 厌恶 风险 的 情况 下 ， 风 险 性 农作物 的 平均 回 
报 一 定 超 过 无 风险 农作物 的 平均 回报 ， 从 式 (14) 可 以 得 到 : 


x ]1-x 
与 式 (10) 表示 的 自给 自足 均衡 相 比 较 ， 这 意味 着 *>x*， 从 而 g <4. 


更 一 般 地 ， 如 果 Ax =% -x 表示 从 自给 自足 转换 为 自由 贸易 时 所 减少 的 
分 配给 风险 性 农作物 的 土地 份额 。 那 么 ,命题 2 就 给 出 了 两 个 用 于 确定 Ax 
大 小 的 重要 参数 。 

命题 2: (a) 农民 越 是 厌恶 风险 ，Ax 就 越 大 (Diamond and Stiglitz, 
1974); (b) 0 的 风险 性 越 大 (在 Rothschild - Stiglitz, 1970 文中 所 定义 的 ) ， 
Ax 就 越 大 ， 只 要 

(i) 8 值 的 范围 不 是 太 大 ， 或 者 

(i) 相对 风险 厌恶 系数 RR 为 常数 ， 且 R<1。 

任何 一 个 条 件 都 能 保证 M (0, x) 是 6 的 止 函数 并且 确保 这 个 结果 。 


12 因为 , M=U' [ (a9+b) y] (20-75). HR = -wt (E (m), 


aM 1 TX E | 
sm Urt J} 
a°M__Ra’U'y [ a6 Ray 20 _ 
ae ee | ae -8(= x [Ir 
如 果 o 值 的 范围 很 小 ，(a8/x) -b/ (1-x) 也 会 很 小 ， 所 以 8 MU s «0, 
或 者 ， 如 果 R =0 并 且 Rel, W MP <0。 很 清楚 ， 这 些 条 件 可 以 变 弱 。 








r) 
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6. 福利 分 析 

以 下 结果 可 以 直接 由 式 (15) 得 到 : 

命题 3: 开放 贸易 往往 导致 农民 福利 下 降 。 在 新 的 均衡 中 ， 收 入 均值 不 
变 ， 但 是 风险 性 增加 了 。 

现在 ， 消 费 者 不 再 面临 任何 风险 。 这 使 得 他 们 福利 改善 ， 但 是 反 过 来 ， 
由 于 x 发 生 了 变化 ， 这 又 使 得 他 们 福利 下 降 了 。 要 证 明 这 一 点 ， 我 们 需要 知 
道 怎样 的 土地 分 配 比例 x 可 以 最 大 化 消费 者 福利 


v= vi(2) (15) 200) am 


其 中 Z (0) >0 取决 于 贸易 政策 。 因 此 ， 在 自给 自足 情况 下 2Z -0', ， 而 在 自由 贸 
易 的 情况 下 2 =1。 然 而 ， 对 于 任何 满足 Z (0) >0 的 值 ， 我 们 可 以 观察 到 : 


a 
xz "Ww" ic £ (18) 


是 农民 在 自给 上 自足 情况 下 的 决策 。 任 何其 他 的 决策 都 会 让 消费 者 福利 下 降 。 
因此 ， 从 目 给 自足 转变 为 目 由 贸易 所 造成 的 消费 者 福利 的 变化 ， 取 决 于 资源 
变化 (Ax) 的 大 小 ， 同 时 也 取决 于 消除 消费 者 面临 的 风险 而 为 消费 者 带 来 
的 收益 大 小 。 

根据 命题 2，Ax 取决 于 风险 的 大 小 以 及 农民 厌恶 风险 的 程度 ， 而 风险 减 
少 给 消费 者 带 来 的 收益 取决 于 风险 的 大 小 ， 以 及 消费 者 对 风险 厌恶 的 程度 。 

因此 ， 如 果农 民 是 足够 风险 厌恶 的 ， 那 么 自由 贸易 似乎 让 消费 者 福利 
变 差 了 了， 如 果 将 对 称 的 自由 贸易 均衡 和 自给 自足 的 状况 相 比 较 ， 就 会 发 现 
这 确实 是 正确 的 。 然 而 ， 在 农民 的 风险 厌恶 的 临界 值 之 上 ， 对 称 的 自由 贸 
易 均 衡 不 再 是 唯一 的 均衡 了 ， 此 时 出 现 了 多 重 均衡 。 很 典型 地 ， 多 重 均 衡 
的 存在 引发 了 稳定 性 问题 ， 尽 管 稳定 性 显然 只 能 在 特定 的 调整 过 程 中 才能 
检验 。 在 其 他 文章 里 (Newbery and Stiglitz ，1982c) ， 我 们 证 明了 ， 对 于 
一 个 合理 的 调整 过 程 ， 如 果 对 称 均衡 是 唯一 的 均衡 ， 那 么 它 就 是 稳定 的 ， 
如 果 不 是 唯一 的 均衡 ， 那 么 它 就 是 不 稳定 的 。 毫 无 疑问 ， 任 何 特定 的 调整 
过 程 似 乎 都 是 特别 针对 茶 些 读者 的 ， 因 此 ， 我 们 可 以 通过 求证 如 下 事实 来 
回避 这 个 问题 : 是 否 存在 一 个 农民 风险 厌恶 的 临界 值 ， 在 该 值 之 下 ， 对 称 
均衡 是 唯一 的 均衡 ， 并 且 在 此 临界 值 ， 自 由 贸易 在 帕 累 托 意 义 上 比 自给 自 





13 Midi" dis o Wii Agar. i iuc ubl CAO 


a+b | - EU ag +b a 2 
ird yEU' T (a+b) yEU' ~ r a. 
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足 更 差 。 
既然 农民 在 自由 贸易 均衡 下 福利 总 是 变 差 .如 果 消 费 者 在 自由 贸易 下 福 
利 也 变 差 ， 则 自由 贸易 在 帕 累 托 意义 上 比 自给 自足 更 差 的 。 即 ， 如 果 





pie) < p E à a (19) 
TEXT PREY P, ORE RH, aiia, 
£L «get? un (20) 


式 子 的 右边 是 消费 者 的 相对 风险 厌恶 系数 po 的 单调 递减 函数 ， 而 式 子 的 左边 
是 农民 的 相对 风险 厌恶 系数 R 的 单调 递减 函数 。 因 此 ， 存 在 一 个 单调 递增 
的 临界 值 方程 R=f(p) ， 使 得 消费 者 对 于 上 自给 自足 均衡 和 对 称 的 自由 贸易 均 
衡 无 差异 。 可 以 证 明 f(0) 三 R, >0， 其 中 R 的 值 取 决 于 效用 函数 的 形式 、 
风险 的 性 质 ， 以 及 其 他 的 参数 。 关 键 的 问题 是 : 是 否 满 足 RR, <R*, R° 是 使 
得 对 称 均衡 不 再 是 唯一 的 均衡 的 临界 值 。 

R, AR 的 值 取决 于 参数 a, b, 的 分 布 ， 以 及 农民 的 效用 函数 的 形 
式 ， 但 是 对 于 绝对 风险 厌恶 系数 或 相对 风险 厌恶 系数 不 变 的 效用 图 数 ， 以 及 
9=1 +0 的 两 点 分 布 ， 很 容易 计算 出 它们 的 值 。 

XT o =0.9, al b 的 值 在 很 大 范围 内 能 保证 R <R*: 0.2<a<0.8; 
a+b<0.9， 它 们 对 于 绝对 风险 厌恶 系数 不 变 的 效用 函数 和 相对 风险 厌恶 系 
数 不 变 的 效用 函数 都 成 立 。R。 BT b 的 增加 而 增加 ， 随 着 a 的 增加 而 减少 ， 
并 且 对 于 a=0.4 的 情况 ，R 小 于 3.0。 然 而 ， 对 于 ex 大 0.8， 很 少 有 这 样 的 
情况 ， 因 此 ， 至 于 自由 贸易 在 帕 累 托 意义 上 比 自给 自足 差 ， 风 险 程 度 必 须 是 
很 极端 化 的 。 

这 些 计算 结果 允许 我 们 断定 : 

命题 4: 存在 一 系列 参数 值 使 得 唯一 的 自由 贸易 均衡 是 自给 自足 经 济 的 
bà X 3€: 63 2L, 

这 一 模拟 说 明 ， 满 足 上 面条 件 的 (R，p) 值 的 范围 随 着 oo、a I o 的 增 
加 而 增加 。 还 存在 更 大 范围 的 (R,p) 值 ， 使 得 自由 贸易 是 潜在 次 优 于 自 
给 自足 的 一 一 在 这 样 的 意义 下 : 尽管 消费 者 在 自由 贸易 下 福利 改善 ， 但 是 为 
弥补 生产 者 由 于 接受 自由 贸易 而 造成 的 损失 ， 他 们 必须 支付 一 笔 固定 费用 ， 
但 他 们 不 愿意 支付 这 笔 钱 。 





14 详细 讨论 可 以 向 Newbery 索取 。 
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二 、 模 型 的 拓展 和 局 限 


本 文 的 前 一 部 分 使 用 了 一 个 非常 简单 的 模型 ， 得 到 了 一 个 非常 强 的 结 
it: 自由 贸易 可 能 是 没有 贸易 的 帕 累 托 次 优 情 况 。 这 些 结果 在 多 大 程度 上 是 
依赖 于 我 们 所 使 用 的 特殊 的 参数 化 方法 ? 又 在 多 大 程度 上 依赖 于 我 们 使 用 的 
特定 的 制度 假设 ?我 们 认为 ， 我 们 在 分 析 中 采用 的 重要 假设 是 : 不 存在 完美 
的 风险 市 场 ， 尽 管 这 个 假设 在 模型 中 不 是 合理 的 ， 但 是 在 实证 上 却 是 比 传统 
采用 的 另 一 极端 假设 一 一 风险 市 场 是 完美 的 一 一 更 可 信 的 (至 少 在 我 们 这 
里 所 探讨 的 情况 下 ) 。 

要 探究 为 什么 这 个 假设 如 此 重要 ， 让 我 们 简单 地 考虑 一 下 在 另 一 种 假设 
下 的 均衡 的 性 质 。 

1. 金融 市 场 

首先 ， 我 们 注意 到 ， 在 消费 者 具有 对 数 效 用 函数 的 重要 例子 里 ， 在 没有 
贸易 的 情况 下 ， 是 没有 期 货 市 场 的 ;那么 对 于 Vis =0， 收 入 的 边际 效用 同样 
是 独立 于 自然 状态 的 ， 因 此 市 场 均衡 要 求 : 如 果 引 入 小 型 的 期 货 市 场 ， 这 在 
保险 精算 上 是 公平 的 。 但 是 对 于 生产 者 而 言 ， 利 润 是 不 变 的 ， 并 且 他 们 也 要 
求 存 在 保险 精算 上 公平 的 期 货 市 场 。 因 此 唯一 的 均衡 是 : 在 期 货 市 场 上 没有 
交易 。 如 果 两 个 地 区 的 产 出 量 是 完全 负 相 关 的 ， 那 么 在 自由 贸易 的 情况 下 ， 
也 没有 期 货 市 场 ， 因 为 价格 不 会 改变 。 

开放 一 个 交易 农场 所 有 权 市 场 的 后 果 更 为 严重 (我 们 可 以 忽略 所 有 道 
德 风险 问题 ， 虽 然 它 对 于 帮助 我 们 理解 为 什么 这 样 的 市 场 可 能 不 存在 是 非常 
重要 的 ) 。 如 果农 民 可 以 互相 购买 对 方 农场 的 股份 ， 那 么 农民 的 收入 就 不 会 
改变 ; 因此 ， 他 们 对 于 展开 贸易 和 自给 自足 就 会 感到 无 差异 , 但 是 毫 无 疑 
问 ， 消 费 者 的 福利 改善 了 。 因 此 ， 这 就 支持 了 标准 的 结论 一 一 如 果 存 在 证 券 
市 场 的 完全 集合 ， 那 么 有 自由 贸易 比 没有 贸易 更 受 欢迎 。 

2. 需求 结构 

我 们 采用 单位 价格 弹性 假设 的 主要 原因 是 : 它 使 得 我 们 免 于 将 传递 效应 
和 风险 效应 混淆 起 来 。 如 果 需 求 弹 性 不 等 于 1， 那 么 价格 分 布 的 均值 保持 变 
化 就 会 改变 农民 的 平均 收入 (Newbery and Stiglitz，1981 ) 。 尤 其 是 ， 如 采 需 





15 ”巴西 的 咖啡 种 植 者 通常 并 不 拥有 肯尼亚 咖啡 农场 的 股份 ， 反 之 亦 然 。 尽 管 我 们 没有 解释 完 
美 风险 市 场 的 缺失 ， 但 是 不 难 构建 一 个 与 我 们 的 分 析 相 容 的 模型 ， 同 时 该 模型 拥有 这 样 的 性 质 : 存 
在 非 完 美 风险 分 担 。 
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求 曲线 的 弹性 为 常数 且 大 于 1， 那么 农民 的 收入 就 是 消费 量 的 凸 函数 。 所 
以 ， 对 于 任意 的 x， 自 给 自足 情况 下 的 平均 收入 比 自由 贸易 情况 下 的 平均 收 
和 高。 尽管 在 自给 自足 的 情况 下 ， 生 产 者 的 收入 是 变化 的 ， 但 其 变化 幅度 小 
于 产 出 量 的 变化 幅度 ， 因 此 比 自由 贸易 下 收入 的 变化 幅度 小 。 因 此 ， 可 以 证 
明 :〈i) 从 没有 贸易 的 情况 变化 到 稍微 有 一 点 贸易 的 情况 ， 生 产 者 的 福利 总 
是 增加 的 ; Cu) 假如 弹性 不 是 太 大 ， 对 自由 贸易 状况 稍微 做 一 点 限制 ， 这 
将 增加 生产 者 的 福利 。 

分 析 对 消费 者 的 效应 更 难 一 些 。 对 消费 者 的 效应 有 三 个 : (i) 风险 效 
应 : 同 以 前 一 样 ， 开 放 贸 易 降低 了 消费 者 的 风险 ; Gi) 传递 效应 : 由 于 价 
格 分 布 的 变化 ， 消 费 者 的 平均 花 销 增 加 了 ， 这 使 得 他 们 福利 变 差 ; (这 ) 分 
配 效 应 : 由 于 传递 效应 ， 分 配 效应 会 更 小 ， 而 且 事实 上 它 可 能 是 正 的 而 不 是 
负 的 。 

类 似 地 ， 如 果 需 求 弹 性 小 于 1， 价 格 变化 的 降低 将 减少 生产 者 的 平均 收 
人 和信， 如 果 弹 性 大 于 0.5， 和 敞开 贸易 增加 了 生产 者 收入 的 变动 性 。 因 此 ， 毫 无 
疑问 ， 生 产 者 的 福利 变 差 了 。 消 费 者 的 效应 也 更 加 复杂 : 现在 ,传递 效应 是 
TEM), 但 是 分 配 效应 更 大 。 因 此 ， 存 在 很 多 种 可 能 的 模式 。 

如 果 价 格 弹 性 非常 小 (小 于 0.5)， 那么 贸易 前 收入 的 变动 性 比 贸易 后 
收入 的 变动 性 更 大 ， 在 这 种 情况 下 ， 即 便 没有 直接 的 补偿 安排 ,开放 贸易 也 
是 由 累 托 较 优 的 。 

然而 ， 对 于 需求 弹性 接近 1 的 情况 ， 定 性 意义 上 的 特性 仍然 是 不 受 影 响 的 : 
如 果农 民 是 足够 风险 厌恶 的 ， 那 么 在 帕 累 托 意义 上 ， 自 由 贸易 可 能 比 没有 贸易 
更 差 ; 如 果 需 求 弹性 大 于 1， 将 没有 贸易 的 状况 稍微 放松 为 有 少量 贸易 ， 这 是 帕 
累 托 改进 的 ; 如 果 需 求 弹性 小 于 1， 生 产 者 的 福利 是 严格 地 下 降 的 ; 如 果 生 产 者 
是 足够 风险 厌恶 的 ， 那 么 对 自由 贸易 的 稍微 限制 是 帕 累 托 改进 的 。 

3. 不 完全 相关 的 风险 

推动 我 们 的 模型 的 三 大 重要 假设 之 一 是 : 不 同 国家 的 生产 量 不 是 完全 相 
关 的 ， 和 否则 开放 贸易 就 不 会 影响 价格 分 布 。 为 了 简化 ， 我 们 采取 了 另 一 个 极 
端的 假设 : 完全 负 相 关 ， 因 为 这 使 得 我 们 可 以 只 用 一 个 参数 9 来 描述 世界 的 
状态 。 然 而 ， 对 于 不 完全 相关 的 风险 ， 结 果 依 然 成 立 ， 并 且 在 其 他 文章 中 
(Newbery and Stiglitz，1982c) ， 我 们 分 析 了 对 称 风 险 的 情况 : 处 于 状态 9 的 
国家 1 和 处 于 状态 9' 的 国家 2 是 不 可 区 别 的 ， 反 之 亦 然 。 这 就 保证 了 产 出 量 
的 不 完全 相关 ， 同 时 保留 了 对 称 性 ， 因 此 在 分 析 上 更 加 易于 处 理 。 进 行 了 这 
样 的 拓展 ， 我 们 就 有 可 能 检验 不 那么 极端 的 贸易 政策 ， 而 不 是 必须 在 自给 自 
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足 和 完全 自由 贸易 之 间 进 行 选择 ， 并 且 我 们 可 能 证 明 ， 这 两 种 极端 情况 都 不 
是 帕 累 托 有 效 的 。 

4. 比较 优势 理论 

传统 贸易 理论 专家 在 很 多 场合 下 ， 都 对 我 们 的 分 析 表 示 了 怀疑 ， 因 为 我 
们 的 分 析 看 似 忽 略 了 比较 优势 原则 这 一 传统 贸易 理论 的 基石 。 需 要 注意 的 
是 ， 这 种 观点 是 不 正确 的 。 尽 管 在 我 们 的 假设 中 没有 长 期 的 比较 优势 ， 而 且 
每 一 个 国家 都 具有 完全 相同 的 店 赋 和 偏好 ， 但 是 在 每 一 时 期 各 国都 有 显著 的 
比较 优势 ， 而 这 仅仅 取决 于 天 气 。 

事实 上 ， 我 们 认为 这 正 是 我 们 的 分 析 的 一 个 吸引 人 的 特色 : 有 大 量 证 据 
表明 ， 贸 易 在 很 大 程度 上 不 能 仅仅 靠 要 素 课 赋 或 者 偏好 来 解释 。 相 应 地 ， 采 
用 没有 长 期 比较 优势 的 贸易 模型 就 是 很 合适 的 。 

然而 ， 我 们 可 以 很 容易 地 ， 将 传统 比较 优势 理论 的 因素 融合 到 我 们 的 分 
析 中 来 。 尽 管 我 们 此 处 不 再 正式 地 探讨 这 种 综合 ， 但 我 们 可 以 简要 地 说 明 如 
何 完成 这 一 点 。 为 了 简化 ， 假 设 存在 两 种 要 素 ， 比 如 说 资本 和 劳动 力 。 假 设 
无 风险 农作物 是 劳动 力 密集 型 的 。 为 了 简化 ， 我 们 假设 两 个 国家 具有 相同 的 
要 素 店 赋 。 很 清楚 ， 我 们 的 假设 中 还 是 没有 长 期 比较 优势 。 然 而 ,我们 可 以 
探究 ， 开 放 贸 易 的 结果 如 何 。 我 们 之 前 的 分 析 几 乎 同样 适用 ， 除 了 一 点 : 现 
在 农民 并 不 面临 着 一 条 直 的 生产 可 能 性 曲线 ， 而 是 一 条 凹 的 生产 可 能 性 曲 
线 。 然 而 ， 开 放 贸 易 仍 然 导 致 无 风险 农产品 〈 劳 动力 密集 型 ) 的 生产 的 增 
加 。 现 在 假设 两 个 国家 的 要 素 刘 赋 稍 有 不 同 。 现 在 就 有 两 个 效应 : 在 没有 风 
险 的 情况 下 ， 开 放 贸 易 会 导致 要 素 价 格 相 等 ， 一 个 国家 的 劳动 力 价格 下 降 ， 
它 在 另 一 个 国家 的 价格 就 会 上 升 。 然 而 ， 现 在 还 有 一 个 风险 效应 ， 它 将 倾向 
于 将 生产 转移 到 无 风险 农作物 上 来 (大 体 上 ， 在 对 无 风险 农作物 生产 具有 
比较 优势 的 国家 里 ， 这 种 转移 更 加 厉害 ) 。 这 个 效应 可 能 会 超过 前 一 个 效 
应 ， 因 此 ， 两 个 国家 的 劳动 力 价格 仍然 都 上 升 了 ; 甚至 有 可 能 要 素 价 格 差别 
XT. 


三 、 结 论 
自由 贸易 (可 以 在 不 同 国家 的 价钱 上 套利 ) 可 以 稳定 价格 。 缓 冲 库 存 
(在 不 同日 期 的 价格 上 套利 ) 也 可 以 稳定 价格 ， 因 此 我 们 的 分 析 集 中 于 这 样 


16 ”当然 , 还 有 其 他 可 能 的 模型 ， 来 强调 规模 经 济 和 垄断 竞争 ; 再 一 次 的 ， 在 这 样 的 模型 中 ， 
敞开 贸易 未 必 是 帕 累 托 改 进 的 。 比 如 ， 可 以 参见 Amott and Stiglitz (1981) 。 
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一 个 问题 : 将 稳定 商品 价格 的 职能 交 给 私人 投机 者 ， 这 是 否 合适 ? 

在 经 济 学 家 中 ， 流 行 着 一 种 观点 : 如 果 市 场 是 竞争 性 的 ， 并 且 代 理 人 具 
有 完全 信息 ， 那 么 政府 干预 将 导致 无 效率 。 人 们 运用 这 个 观点 来 反对 贸易 限 
制 ， 同 时 用 来 反对 建立 国际 商品 稳定 性 计划 。 

我 们 的 分 析 质 疑 了 这 种 论证 的 前 提 。 我 们 证 明了 ， 没 有 依据 表明 ， 自 由 
贸易 是 帕 累 托 最 优 的 。 但 是 ， 我 们 的 分 析 并 不 是 指向 相反 的 方向 。 我 们 已 经 
证 明了 ， 如 何 分 解 改 变 市 场 结构 造成 的 风险 效应 和 分 配 效应 ， 并 且 这 两 种 效 
应 可 能 是 互相 冲突 的 。 贸 易 政策 的 改变 (比如 开放 贸易 ) 会 对 生产 者 承担 
的 风险 造成 重大 影响 ， 生 产 者 对 此 的 回应 是 ， 改 变 他 们 的 资源 配置 。 由 此 产 
生 的 生产 量 模式 的 改变 反 过 来 影响 了 消费 者 ， 他 们 的 风险 也 随 着 贸易 政策 发 
生 了 变化 。 同 时 ， 由 此 导致 了 风险 从 消费 者 身上 转移 到 生产 者 身上 ， 这 本 号 
使 得 消费 者 利益 上 升 ， 而 生产 者 做 出 的 配置 反应 ， 会 使 得 其 自身 情况 变 差 。 
回 到 类 似 的 缓冲 库存 情况 ， 很 有 可 能 在 两 个 日 期 之 间 敞 开 贸 易 ， 虽 然 完全 稳 
定 了 价格 ,但 是 相对 于 没有 贸易 的 情况 ， 却 是 帕 累 托 次 优 的 ， 因 此 限制 投机 
者 的 套利 行为 是 有 益 的 (请 参见 Newbery and Stiglitz ，1981，1982b ) 。 

当然 ， 这 并 不 是 说 : 缺乏 市 场 的 完全 集合 自然 意味 着 政府 干预 是 合理 
的 ， 但是， 这 确实 说 明 ， 基 于 竞争 的 完全 市 场 范例 而 呼吁 自由 贸易 的 简化 论 
证 ， 通 常 是 很 缺乏 说 服 力 的 。 
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资本 市 场 自由 化 、 
全 球 化 与 国际 货币 基金 组 织 


全 球 化 的 一 个 最 有 争议 的 方面 是 资本 市 场 自由 化 一 一 不 是 主导 外 来 直 
接 投 资 规则 的 自由 化 ， 而 是 影响 短期 资本 流动 (进出 一 个 国家 的 投机 性 热 
A) 规则 的 自由 化 。 在 20 世纪 80、90 年 代 ， 国 际 货币 基金 组 织 和 美国 财 
政 部 (US Treasury) 力图 推进 全 球 资本 市 场 的 自由 化 ， 遇 到 了 无 数 的 反 
对 。 这 种 反对 不 仅 来 自发 达 国 家 ， 而 且 来 自 那 些 不 太 迷 恋 自 由 无 约束 市 场 
教义 的 经 济 学 家 。 市 场 原 教 旨 主义 者 的 自由 市 场 教义 ， 当 时 被 众多 的 国际 
经 济 机 构 所 鼓吹 。20 世纪 90 年 代 和 新 千年 开始 几 年 的 经 济 危 机 ， 可 以 说 
部 分 甚至 大 部 分 起 因 于 资本 市 场 自由 化 一 一 这 一 事实 加 强 了 对 自由 市 场 教 
义 所 持 的 保留 态度 。 本 文 以 最 近 的 一 篇 国际 货币 基金 组 织 论文 作为 出 发 
点 ， 探 讨 了 为 什么 国际 货币 基金 组 织 ， 在 支持 资本 市 场 自 由 化 方面 错 得 如 
此 离谱 ， 以 及 为 什么 资本 市 场 自 由 化 会 如 此 经 常 地 导致 经 济 更 加 不 稳定 ， 
而 不 是 经 济 的 更 快 增长 。 


Ee 引言 


最 近 的 一 篇 国际 货币 基金 组 织 会 议论 文 ， 由 国际 货币 基金 组 织 前 任 首席 
经 济 学 家 ， 肯 ' PRK (Ken Rogoff) 和 他 的 合作 者 (Prasad et al. 2003) # 
写 ， 评 估 了 金融 市 场 整 合 的 结果 。 该 文 作 者 还 在 《人 金融 时 报 》 (Financial 
Times) EXC (Rogoff and Prasad, 2003), ， 总 结 了 他 们 的 一 些 发 现 。 这 两 篇 
文章 在 很 多 方面 都 是 引 人 注 目的 。 作 者 在 文中 探讨 问题 所 持 的 严肃 态度 ， 以 
及 公开 质疑 传统 结论 的 勇气 都 值得 赞扬 。 他 们 得 出 结论 : “一 旦 考虑 进 其 他 
因素 ， 比 如 贸易 流 和 政治 稳定 性 ， 则 在 金融 整合 和 经 济 增长 之 间 ， 很 难得 出 
有 说 服 力 的 联系 "”。 他 们 还 发 现 ,“ 那 些 努力 进行 金融 整合 的 国家 …… 面 临 





| “Capital Markets and Economic Fluctuations in Capitalist Economies” , European Economic Review , 
36, North-Holland, 1992, pp.269 -306. 作者 曾 任 世 界 银 行 的 首席 经 济 学 家 (1997 ~ 2000 ^F), ， 在 
那 期 间 ， 作 者 积极 地 参与 有 关 资 本 市 场 自由 化 的 争论 。 作 者 要 感谢 研究 助理 Francesco Brindisi， 以 及 
福特 基金 会 、 麦 克 阿 瑟 基金 会 和 Mott 基金 会 的 资助 。 
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更 多 的 不 稳定 ”。 值 得 注意 的 不 是 他 们 说 了 什么 一 一 经 济 学 界 很 多 人 长 期 以 
来 已 经 得 出 了 这 种 观点 一 一 值得 注意 的 是 谁 在 说 。 事 实 上 ， 如 果 他 们 得 出 
任何 其 他 结论 ， 那 才 是 真 的 令 人 震惊 。 

过 去 和 现在 的 政策 制定 者 应 该 认真 阅读 这 份 报告 一 一 包括 美国 财政 部 那 
些 人 ， 他 们 过 去 曾经 ， 并 且 现 在 继续 在 推动 发 展 中 国家 轻率 地 进行 资本 市 场 
目 由 化 ; 在 最 近 的 贸易 谈判 中 ， 他 们 企图 将 资本 市 场 自由 化 的 要 求 作 为 投资 
协定 (Investment Agreement， 即 所 谓 的 新 加 坡 问 题 之 一 ) 的 一 部 分 ， 并 且 坚 
持 资本 市 场 自由 化 应 该 成 为 同 智利 和 新 加 坡 的 双边 贸易 协定 的 一 部 分 。 

这 项 姗 姗 来 迟 的 研究 本 身 是 对 国际 货币 基金 组 织 的 一 种 批评 ， 但 是 正如 
谚语 所 说 : “有 胜 于 无 "。 然 而 ， 作 者 在 《金融 时 报 》 上 的 文章 认为 ， 这 份 
报告 更 多 是 “演化 性 的 而 不 是 革命 性 的 ”， 就 显得 缺乏 诚意 。 罗 格 夫 和 他 的 
合作 者 ， 不 能 如 此 轻易 地 掩盖 国际 货币 基金 组 织 改变 其 纲领 的 企图 一 一 在 
1997 年 9 月 香港 会 议 上 ， 国 际 货币 基金 组 织 强 迫 发 展 中 国家 实行 资本 市 场 
自由 化 (后 者 并 不 情愿 )， 两 年 以 后 ， 国 际 货币 基金 组 织 的 总 裁 仍 然 继 续 号 
召 实行 资本 市 场 自由 化 一 一 虽然 那 时 全 球 金 融 危 机 已 经 生动 地 证 明了 资本 市 
场 自 由 化 的 危险 性 。 

也 许 ， 被 隔离 在 国际 货币 基金 组 织 的 研究 部 门 内 ， 上 述 文章 的 作者 无 法 
完全 感受 国际 货币 基金 组 织 对 其 他 国家 开放 资本 市 场所 施加 的 压力 ， 也 感受 
不 到 在 香港 会 议 上 ， 东 亚 的 财政 部 长 向 我 表达 的 那 种 丽 惯 一 一 如 果 酝 酿 中 的 
危机 一 旦 成 为 现实 ， 他 们 就 将 采取 一 些 必要 措施 (也 就 是 进行 资本 管制 )， 
在 这 种 情况 下 ， 国 际 货币 基金 组 织 会 做 些 什 么 。 只 有 马来西亚 愿意 抵制 国际 
货币 基金 组 织 的 压力 一 一 是 它 的 总 理 ， 而 不 是 财政 部 长 进行 抵制 。 它 意识 
到 ， 不 进行 资本 管制 的 风险 超过 了 进行 资本 管制 的 风险 。 





2 参见 巴 格 瓦 迪 (Bhagwati, 1998), Jb & Alo HERI (Furman and Stiglitz, 1998) ， 罗 德里 
克 和 弗 拉 斯 克 (Rodrik and Velasco, 2000), ， 斯 蒂 格 利 蒋 (2000, 2002), #4 7a (2001), WH 
这 些 研 究 中 引用 的 大 批 论 文 。 

3 ”对 这 些 条 约 中 这 项 条 款 的 批评 ,参见 巴 格 瓦 迪 ， 丹 尼 尔 : 塔 伦 洛 (Daniel Tarullo) ， 约 瑟 
K c Wie HA AN BE + 伯 德 莎 (Nancy Birdsall) 在 众议院 金融 服务 委员 会 以 及 国内 和 国际 货币 政 
策 、 贸 易 和 技术 小 组 委员 会 上 的 证 词 ，“ Opening Trade in Financial Services - The Chile and Singapore 
Examples”，1 April 2003 (可 参见 以 下 网 址 http: //financialservices. house. gov/) 。 财 政 部 部 长 约翰 - 
泰勒 (John Taylor) 在 这 些 听 证 会 上 的 证 词 表 明 ， 他 或 者 没有 完全 吸取 这 些 教训 ， 并 且 (或 者 ) 意 
识 形 态 和 利益 仍然 主导 着 美国 财政 部 (参见 www. imf. org/external/np/speeches/1999/092899. htm) 。 

4 Michel Camdessus， 国 际 货币 基金 组 织 总 裁 ， 对 基金 执行 董事 会 的 演讲 ，1999 469 H 28 H 
(参见 www. imf. org/external/np/speeches/1999/092899. htm) 。 
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当 国际 货币 基金 组 织 提议 改变 它 的 纲领 的 时 候 ， 我 问 了 一 个 简单 的 问 
题 : 有 什么 证 据 表 明 ， 资 本 市 场 自 由 化 对 那些 国家 有 好 处 ? 世界 银行 的 研究 
已 经 表明 ， 这 种 自由 化 与 经 济 不 稳定 存在 系统 相关 一 一 这 不 是 辩论 术 (就 
像 罗 格 夫 和 他 的 同事 们 所 暗示 的 那样 ) ， 而 是 坚实 的 计量 经 济 学 证 据 。 对 像 
我 这 样 来 自学 术 界 的 人 来 说 ， 国 际 货币 基金 组 织 无 法 提供 金融 目 由 化 有 利于 
增长 的 证 据 ， 以 及 不 能 反 驶 金融 自由 化 不 利于 增长 的 证 据 ， 都 是 令 人 烦恼 
pe pete i wnt SS cae cre 
有 一 个 完 
政策 应 WIKDUEQUEA. GERGVUE S HRS II A) coat. ierit 
科学 。 当 然 ， 现 代 经 济 学 已 经 越 来 越 转向 政治 经 济 学 问题 一 一 政治 过 程 和 政 
府 政 策 之 间 的 关系 一 一 因此 ， 在 现 有 国际 货币 基金 组 织 的 治理 结构 下 ， 这 样 
的 结果 并 不 令 人 感到 奇怪 。 


二 、 有 上 暗含 的 假设 和 隐藏 的 议程 


这 份 报告 最 引 人 注 目的 地 方 ， 也 许 不 是 它 的 结论 一 一 如 果 作 者 得 出 任何 
其 他 结论 ， 那 会 是 一 种 巨大 的 知识 上 的 不 诚实 一 一 而 是 它 的 出 发 点 。 

1. “理论 ”说 了 些 什么 ? 

在 这 项 研究 的 开始 ， 作 者 反复 声明 “理论 ”预测 到 资本 市 场 目 由 化 有 
利于 经 济 增长 ， 并 且 能 降低 消费 波动 性 。 作 者 想当然 地 认为 ， 读 者 会 理解 
“理论 ”的 含义 :具有 完美 信息 、 完 美 资本 市 场 以 及 完全 竞争 的 新 古典 模 
型 。 但 是 这 个 模型 对 于 发 达 国 家 是 一 个 拙劣 的 描述 ， 对 于 发 展 中 国家 和 国际 
资本 市 场 则 是 一 个 更 加 拙劣 的 描述 。 罗 格 夫 本 人 应 该 已 经 意识 到 了 这 种 
“理论 ”的 限制 : 他 发 表 过 一 篇 论文 (Obstfeld and Rogoff, 2000), ， 论 文 详 
细 地 描述 了 几 种 很 难 与 “理论 ”一 致 的 典型 事实 ， 包 括 贸 易 和 资产 组 合 中 
的 本 国 偏好 ， 投 资 对 于 国民 储蓄 的 依赖 ， 国 家 间 消 费 的 低 相 关 性 ， 真 实 汇 
率 冲击 的 高 度 可 变性 和 高 持续 性 ， 以 及 汇率 和 宏观 经 济 变 量 之 间 的 弱 关 系 。 
其 他 人 注意 到 另外 一 些 “ 理 论 ” 失 效 : 利率 平价 等 式 似乎 不 成 立 以 及 资本 








5 参见 Demirgiic - Kunt and Detragiache (2001) 以 及 Honohan (2001), 

6 在 Stiglitz (1999, 2003a) 中 ， 我 简要 地 探讨 了 这 些 问 题 。 也 可 参见 韦 德 (Wade, 2002), 
并 不 让 人 感到 奇怪 的 是 ， 国 际 货币 基金 组 织 的 许多 人 并 不 同意 这 种 政策 分 析 。 尽 管 这 种 分 析 对 于 理 
解 国家 层面 的 政府 (公共) 失灵 是 合适 的 ， 对 于 国际 层面 的 问题 似乎 不 合 常规 。 

7 ”所 谓 的 费 尔 德 斯 坦 一 霍 里 奥 卡 之 迹 (参见 Feldstein and Horioka，1980) 。 有 关 费 尔 德 斯 坦 一 
和 霍 里 奥 卡 之 谜 的 研究 综述 ， 可 参见 Coakley 等 人 (1998) 。 
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流动 的 顺 经 济 周期 性 (可 参见 Lewis, 1995; World Bank, 2000) . 

2. 不 完美 信息 

“理论 ” 在 过 去 四 分 之 一 世纪 中 ， 不 完美 资本 市 场 的 大 部 分 理论 发 
展 ， 在 浩瀚 的 参考 文献 中 并 没有 被 引用 一 一 解释 了 为 什么 资本 市 场 自由 化 会 
导致 不 稳定 ， 而 不 是 促进 增长 。 没 有 能 够 理解 并 接受 这 些 理 论 发 展 一 一 它们 
在 许多 方面 ， 与 作为 国际 货币 基金 组 织 许 多 政策 基础 的 市 场 原 教 则 主义 相 矛 
盾 一 一 也 同样 解释 了 为 什么 国际 货币 基金 组 织 会 采取 早期 的 立场 ， 当 时 “ 理 
论 ”( 或 者 更 准确 一 点 ， 意 识 形态 和 利益 ) 为 政策 提供 了 清晰 指导 ， 因 而 国际 
货币 基金 组 织 看 不 到 寻找 证 据 的 必要 性 。 信 息 不 完美 导致 了 信贷 和 股权 配给 。 
鉴于 信息 不 完美 在 现代 金融 里 面 扮演 的 中 心 角色 ， 作 为 一 个 关注 国际 金融 的 
机 构 ， 国 际 货币 基金 组 织 对 信息 不 完美 的 忽视 ， 就 显得 更 加 令 人 震惊 。 

3. 认 知 混乱 

考虑 到 写 上 述 论文 时 和 之 前 发 生 的 事件 ， 论 文 坚持 以 完全 就 业 、 完 全 信 
息 和 完全 理性 的 新 古典 经 济 假设 作为 分 析 起 点 ， 就 更 加 引 人 注 目 。 在 巴西 ， 
由 于 担心 选举 的 结果 ， 资 本 流出 巴西 ， 这 不 仅 迫 使 政府 向 国际 货币 基金 组 织 
寻求 帮助 ， 还 使 得 政府 不 得 不 将 利率 提升 到 非常 高 的 水 平 ， 导 致 经 济 急剧 下 
滑 和 高 失业 。 注 意 : 巴西 并 没有 做 任何 事 ， 证 明 这 种 民 ′ 惧 是 合理 的 ; 而 且 选 
举 后 国家 的 经 济 管理 进一步 表明 ， 这 种 恐惧 是 多 么 的 毫 无 道理 。 另 一 方面 ， 
巴西 为 了 阻止 资金 流出 所 设 定 的 高 利率 ， 对 产 出 和 就 业 造成 了 负面 影响 。 
对 资本 市 场 自由 化 的 两 种 标准 批评 是 : 资本 市 场 自由 化 更 有 可 能 引发 危机 ， 
二 者 存在 着 系统 相关 性 ; 同时 资本 市 场 自由 化 ， 损 害 了 政府 对 不 利 宏观 经 济 
冲击 进行 反应 的 能 力 ， 因 为 它 使 得 政府 无 法 降低 利率 。 这 些 都 无 法 在 一 个 假 
设 无 失业 问题 的 “理论 ”中 探讨 。 

在 东亚 危机 中 ， 国 际 货币 基金 组 织 和 美国 财政 部 ， 大 声 抱 怨 缺 乏 透 明 
度 一 一 即 信息 不 完美 。 危 机 本 身 部 分 是 由 贷款 人 拒绝 展期 贷款 (roll over 
loans) 引起 的 ， 而 不 是 因为 他 们 感到 风险 增加 而 要 求 提高 利率 一 一 这 恰恰 
是 不 完美 和 非 对 称 信息 理论 早先 讨论 的 信贷 配给 问题 的 典型 例证 。 国 际 货币 
基金 组 织 同时 还 抱怨 过 量 的 财务 杠杆 ， 然 而 在 作为 这 篇 文章 理论 基础 的 新 古 





8 1998 年， 政府 名 义 利率 达到 28.6% ， 真 实 利率 为 25. 4% 。 当 然 ， 私 人 部 门 借 款 人 不 得 不 支 
付 更 多 。 增 长 率 下 降 到 1998 年 的 0.1% ，1999 年 的 0.8% ; 失业 率 增长 到 1998 年 的 9% 和 1999 年 的 
10% 。1998 年 11 月 到 1999 年 4 月 的 平均 真实 利率 为 33.7% 。 参 见 IMF, International Financial Sta- 
tistics; World Bank, World Development Indicators; 国际 货币 基金 组 织 的 独立 评估 办 公 室 (Independent 
Evaluation Office, 2003) 。 
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典 模型 中 ， 金 融 结构 根本 毫 不 重要 。 当 然 ， 在 过 量 借贷 问题 上 面 国际 货币 基 
金 组 织 是 正确 的 ， 但 那 是 因为 金融 结构 很 重要 : 破产 会 带 来 真实 成 本 。 新 古 
典 模 型 ， 罗 格 夫 和 他 的 同事 所 重复 引用 的 “理论 "， 对 这 些 问 题 几乎 没有 提 
供 任何 见解 | 

4. 理性 之 外 

此 外 ， 最 近 行 为 宏观 经 济 学 和 金融 方面 的 研究 ( Akerlof，2002) 强调 
了 非 理性 的 重要 性 。 正 如 查尔斯 . 金 德 伯 格 (Charles Kindleberger, 2000) 
指出 的 ， 回 顾 经 济 危 机 的 漫长 历史 ， 非 理性 与 市 场 不 完美 (包括 对 信息 不 
对 称 的 利用 ) 自从 资本 主义 起 源 的 时 候 ， 就 是 波动 的 主要 原因 .8 尽管 这 些 
波动 并 不 完全 符合 国际 货币 基金 组 织 的 “理论 ”， 但 它们 是 真 真实 实 的 。 即 
便 是 在 20 世纪 90 年 代 ， 联 邦 储备 委员 会 的 主席 阿兰 .格林 斯 潘 〈Alan 
Greenspan) 仍然 提请 人 们 注意 “ 非 理性 的 繁荣 "” ， 这 种 非 理性 被 后 来 的 事件 
所 证 实 。 即 便 国际 货币 基金 组 织 也 不 止 一 次 提 到 了 超 调 ( overshoo- 
ting) 一 一 发 生 危机 后 的 一 种 非 理 性 的 悲观 心理 ， 这 似乎 是 国际 货币 基金 组 
织 的 对 汇率 的 干预 主要 理由 之 一 。 

5. 外 国 直接 投资 还 是 资本 市 场 自由 化 

上 述 国际 货币 基金 组 织 论文 还 有 另外 一 个 根本 缺陷 。 它 讨论 了 以 总 资本 
流动 衡量 的 金融 市 场 一 体 化 ， 但 没有 对 资本 流动 的 类 型 进行 充分 地 区 分 。 对 
资本 市 场 自由 化 的 大 部 分 批评 ， 不 是 针对 外 国 直接 投资 (FDI) ， 而 是 针对 
短期 资金 流动 。 很 多 人 害怕 的 是 后 者 一 一 它们 会 带 来 不 稳定 ， 无 助 于 增长 。 
总 资本 流动 〈 包 括 短期 和 长 期 流动 ) 无 法 产生 希望 的 结果 ， 使 人 们 更 加 谴 
责 短期 资金 流动 : 很 久 以 来 人 们 就 认为 外 国 直 接 投资 对 增长 有 正 效应 。 如 果 
总 资本 流动 (长 期 和 短期 的 作用 可 以 忽略 ， 那 意味 着 短期 资本 流动 有 负 
效应 。 当 然 ， 这 与 “理论 ” 相 一 致 一 -不 是 国际 货币 基金 组 织 论文 背后 的 
那 种 天 真 “理论 " ， 而 是 现代 金融 理论 。 但 是 ， 如 果 对 不 同类 型 资本 流动 的 
效应 (包括 区 分 不 同类 型 的 外 国 直接 投资 ， 特 别 是 区 分 绿地 投资 和 私有 化 ， 





9 ”当然 ,国际 货币 基金 组 织 和 亚洲 金融 政策 的 其 他 批评 者 意识 到 ， 更 高 的 杠杆 比率 与 更 高 的 破 
产 可 能 性 相关 ， 并 且 只 要 存在 破产 成 本 ， 企 业 财务 结构 就 很 重要 。 新 古典 模型 忽视 了 破产 成 本 的 事 
实 ， 是 对 莫 迪 格 利安 尼 一 米 勒 (Modigliani - Miller) 新 古典 分 析 的 最 早 批评 之 一 〈Stiglitz，1969 ) 。 
但 是 更 根本 的 是 ， 当 信息 不 完美 和 不 对 称 时 ， 对 于 财务 结构 的 决定 传达 了 信息 并 影响 激励 。 

10 ”在 某 些 情形 下 ， 很 难 区 分 哪些 行为 可 以 由 非 理 性 来 更 好 的 解释 ， 哪 些 可 以 由 信息 不 完美 来 
更 好 的 解释 (例如 ， 羊 群 效 应 ) 。 参 见 Banerjee (1992); Bikhchandani et al. (1992); Howitt and 
McAfee (1992) 。 
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以 及 区 分 自然 资源 投资 和 其 他 投资 ) 进行 更 进一步 研究 ， 那 么 分 析 会 大 大 
丰富 。 在 这 篇 文章 后 面部 分 ， 我 会 回 到 这 一 点 。 

6. 资本 市 场 自 由 化 成 功 的 前 提 条 件 

最 后 ， 鉴 于 资本 市 场 自由 化 的 正 反 两 方面 经 验 ， 那 些 希 望 进 行 资本 市 场 
自由 化 的 国家 ， 想 要 知道 以 下 问题 的 答案 : 在 哪些 情形 下 资本 市 场 自由 化 会 
带 来 好 处 ? 上述 国际 货币 基金 组 织 论文 对 于 这 个 关键 问题 只 提供 了 很 少 的 指 
导 。 它 赞同 当前 政策 圈 中 的 流行 观点 :“ 好 的 治理 ”扮演 了 关键 角色 。 它 既 
没有 定义 “好 的 治理 ”的 精确 含义 是 什么 ， 也 没有 解决 多 重 共 线 性 和 逆向 
因果 的 重要 问题 一 一 那些 有 好 的 治理 的 国家 还 会 有 许多 其 他 特性 ， 使 得 他 们 
对 于 投资 者 更 有 吸引 力 ， 更 能 吸收 与 短期 资本 流动 相关 的 冲击 和 不 稳定 。 上 
述 论文 也 没有 提供 一 个 国家 列表 一 一 对 这 些 国 家 来 说 ， 如 果 不 改变 现 有 的 治 
理 ， 资 本 市 场 自由 化 会 是 一 种 错误 。 但 是 显然 理论 一 一 不 是 新 自由 主义 教义 
背后 的 简单 新 古典 理论 ， 而 是 我 们 在 前 面 提 到 过 的 更 现实 的 理论 一 一 没有 表 
Hj: 好 的 治理 本 身 会 消除 我 们 提 到 过 的 问题 。 好 的 治理 并 不 会 消除 信息 不 完 
美 ， 也 不 会 消除 非 理 性 繁荣 或 者 翡 观 心理 。 斯 堪 的 纳 维 亚 国家 通常 被 视 为 有 
良好 治理 的 国家 ， 但 这 并 没有 阻止 它们 在 10 多 年 以 前 发 生 的 重大 危机 ; 同 
样 ， 美 国 通常 也 被 看 作 拥有 良好 治理 〈 虽 然 最 近 的 丑闻 使 得 这 种 断言 显得 
有 些 苍白 无 力 ) ， 然 而 美国 也 产生 了 经 济 泡沫 ， 并 且 最 终 泡沫 破裂 。 美 国 经 
济 足够 强健 ， 能 够 承担 这 些 事件 〈 尽 管 最 近 对 美国 数据 的 重新 解释 ， 包 括 
破产 企业 名 单 的 增加 ， 表 明 经 济 衰退 是 第 二 次 世界 大 战 以 后 最 严重 的 ) ; 美 
国 可 以 进行 刺激 性 的 赤字 融资 ， 帮 助 经 济 走 出 萧条 ; 并 且 在 这 些 宏观 经 济 波 
动 中 ， 短 期 资本 流动 起 的 作用 相对 较 小 。 相 反 ， 我 们 很 快 会 看 到 ， 发 展 中国 
家 要 虚弱 得 多 ， 随 着 资本 市 场 自由 化 而 来 的 短期 资本 流动 ， 一 方面 在 导致 经 
济 波动 方面 起 了 重要 作用 ， 男 一 方面 大 大 降低 了 政府 抵消 来 自 于 其 他 方面 波 
动 的 能 力 。 


三 、 反 对 资本 市 场 自由 化 的 情形 


我 已 经 详细 讨论 了 最 近 国际 货币 基金 组 织 的 那 篇 论文 ， 部 分 是 因为 它 有 
助 于 说 明 ， 简 单 模型 与 意识 形态 和 利益 结合 ， 如 何 主导 了 (至少 在 官方 层 


11 即便 在 那 以 前 ， 美 国 还 发 生 过 一 次 小 型 金融 危机 。1989 年 储 贷 协会 的 崩溃 是 顶峰 ， 给 美国 
纳税 人 造成 的 损失 在 1 000 亿 ~2 000 亿美 元 。 

12 ”在 泡沫 形成 过 程 中 不 仅 有 大 量 的 资源 错 配 ， 在 泡沫 破裂 以 后 的 产 出 损失 一 一 经 济 的 潜在 增 
长 和 实际 增长 之 间 的 差别 一 一 也 是 巨大 的 。 参 见 Stiglitz (2003b) 。 
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面 ) 全 球 化 的 讨论 。 简 单 模型 断言 自由 市 场 一 定 会 提高 福利 。 事 实 上 ， 长 
期 以 来 我 们 已 经 知道 ， 如 果 市 场 不 完美 ， 如 果 信 息 有 限 ， 或 者 如 果 市 场 不 完 
全 ， 则 竞争 性 的 市 场 均衡 ， 一 般 来 说 不 是 “ 受 约束 的 帕 累 托 最 优 ”。 次 优 理 
论 告诉 我 们 ， 在 存在 其 他 市 场 不 完美 时 ， 消 除 一 种 不 完美 (“使 资本 市 场 自 
HE”) 可 能 不 会 带 来 福利 改善 。 在 本 文 的 这 一 部 分 ,我 将 超越 这 些 一 般 的 
讨论 ， 而 更 加 具体 地 证 明 资 本 市 场 自由 化 怎样 “在 理论 上 ”导致 消费 和 产 
出 的 更 大 波动 ， 以 及 更 低 的 经 济 增长 一 一 简 而 言 之 ， 为 什么 资本 市 场 自由 化 
对 于 发 展 中 国家 是 有 害 的 。 

1. 为 什么 资本 市 场 自 由 化 会 导致 更 大 的 消费 波动 

在 强调 消费 波动 性 方面 ， 上 述 国 际 货币 基金 组 织 论文 的 确 作 出 了 重要 贡 
献 。 标 准 的 效用 理论 认为 个 人 希望 平滑 消费 (smooth consumption) ， 根 据 
“理论 ， 运 作 良 好 的 资本 市 场 可 以 使 个 人 做 到 这 一 点 。 

如 果 短 期 资本 流动 的 作用 是 平滑 消费 ,那么 当 经 济 萧条 时 资本 流入 一 个 
国家 ， 而 当 经 济 繁荣 时 资本 流出 〈 至 少 是 相对 于 稳 态 的 流量 ) 一 个 国家 。 
事实 上 ， 任 何 一 个 观察 者 都 会 观察 到 资本 流动 (特别 是 短期 资本 流动 ) 是 
顺 经 济 周 期 的 ， 而 不 是 反 经 济 周期 的 (World Bank，1999 ) 。 经 常 被 引用 的 
统计 数字 描述 了 在 20 世纪 80 ER (失去 的 十 年 ) 早期 拉丁 美洲 大 多 数 
国家 艰难 偿 债 。 考虑 到 资本 流动 特别 是 短期 资本 流动 的 顺 经 济 周期 性 ， 要 
弄 清楚 资本 流动 如 何 发 挥 所 谓 的 平滑 消费 的 作用 是 很 难 的 。 如 果 消 费 波动 性 
下 降 ， 罗 格 夫 和 他 的 合作 者 就 不 得 不 解释 ， 在 资本 流动 的 顺 经 济 周期 性 下 ， 
这 是 如 何 发 生 的 。 

显然 ， 资 本 流动 特别 是 短期 资本 流动 (至 少 是 在 某 些 关键 情形 下 ) 的 
顺 经 济 周期 性 表明 ， 标 准 “ 理 论 ” 是 失败 的 。 但 这 种 顺 周期 性 ， 完 全 与 关 
于 银行 家 的 经 典 格言 相 一 致 一 一 他 们 只 借 钱 给 那些 不 需要 钱 的 人 一 一 并 且 与 
金融 理论 的 新 发 展 (在 过 去 四 分 之 一 世纪 中 的 发 展 ) 相 一 致 ， 它 们 强调 信 
贷 配 给 和 信贷 市 场 中 的 其 他 不 完美 。 在 附录 中 ， 我 们 提供 了 与 这 些 现象 一 致 
的 简单 模型 。 


13 ”更 加 广泛 的 补充 性 的 讨论 ， 可 以 参见 Initiative for Policy Dialogue 将 要 出 版 的 关于 资本 市 场 
自由 化 的 书 。 斯 蒂 格 利 蒋 (2000, 2002) 以 及 Ocampo and Martin (2003)。 

14 在 拉丁 美洲 和 加 勒 比 国家 ，1982 一 1984 年 每 年 的 GDP 增长 率 为 0。 净 资源 转移 占 CDP 的 百 
分 比 在 1982—1984 年 为 -3.8% ， 在 1985—1990 年 为 -3.4% , 1981—1990 年 总 的 固定 资本 形成 下 
降 了 2. 4% 。 参 见 拉丁 美洲 与 加 勒 比 经 济 委员 会 (Economic Commission for Latin America and the Carib- 
bean, 1996), 
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(短期 ) 资本 流动 不 平滑 消费 还 有 另外 一 个 毫 不 令 人 奇怪 的 原因 : “ 理 
论 ” 预 测 那些 更 有 能 力 承 担 风险 的 人 一 一 汇率 和 利率 波动 的 风险 一 一 会 承 
担 风 险 。 但 是 ， 事 实 上 ， 发 展 中 国家 却 不 得 不 承担 这 些 波动 的 冲击 ， 很 多 波 
动 与 它们 本 国 发 生 的 事情 毫 无 关系 。 在 20 世纪 70 年代 末 期 和 80 年 代 早 期 ， 
美联储 将 利率 提高 到 了 前 所 未 闻 的 水 平 ， 加 剧 了 拉丁 美洲 的 债务 危机 ; 即便 
它 没有 引发 危机 ， 也 会 对 拉丁 美洲 国家 有 不 利 影响 。 而 对 于 拉丁 美洲 国家 ， 
即使 它们 可 以 不 受 约束 地 从 资本 市 场 上 借 到 资本 ,利率 提高 也 会 降低 它们 的 
“生命 周期 收入 ”， 从 而 降低 它们 的 消费 ; 而 在 资本 市 场 不 完美 时 ， 它 们 的 
消费 则 降 得 低 。 

当 人 们 察觉 到 一 个 国家 会 经 受 (时间 长 度 不 确定 的 ) 不 利 冲击 (比如 ， 
政治 动乱 ) 时 ， 事 情 会 变 得 更 加 糟糕 。 贷 款 人 会 立即 削减 贷款 ， 导 致 消费 
立即 下 降 。 这 样 ， 不 利 冲 击 就 被 放大 了 ， 消 费 波动 性 增加 了 。 

当然 ， 关 于 消费 波动 性 增加 或 减少 的 两 种 观点 ， 都 有 某 种 程度 的 合理 
E: 金融 市 场 一 体 化 可 能 会 使 一 个 国家 减缓 小 的 波动 ， 但 在 面临 大 的 不 利 冲 
击 时 ,金融 市 场 一 体 化 会 使 波动 增加 。 在 一 般 的 四 性 假设 下 ， 小 冲击 时 平滑 
消费 的 收益 ， 在 程度 上 要 小 于 大 冲击 时 波动 增加 的 损失 。 

关于 资本 市 场 自由 化 有 利于 增长 的 一 个 标准 论据 是 ， 它 提供 了 “ 纪 
律 ”。 这 种 观点 的 支持 者 显然 对 于 民主 缺乏 信心 ; 他 们 不 相信 投票 者 能 够 选 
择 出 合适 的 领导 者 ， 从 而 提高 投票 者 的 经 济 利益 ( 指 广泛 定义 的 经 济 利益 ， 
包含 在 一 个 更 广泛 的 社会 议程 中 )， 他 们 认为 最 好 依靠 华尔街 金融 家 的 判 
断 。 这 被 称 为 “市 场 施加 的 纪律 "。 后 面 ， 我 将 表明 这 种 观点 的 反复 无 
常 一 一 它们 的 易 变 性 一 一 以 及 它们 的 极端 短视 事实 上 对 于 长 期 增长 和 稳定 会 
有 负面 影响 。 实 际 上 ， 如 果 对 “缺乏 纪律 ”的 担忧 是 合理 的 ， 金 融 市 场 就 
会 带 来 更 多 的 不 利 影响 。 例 如 ， 在 20 世纪 90 年 代 的 早期 ， 在 整个 拉丁 美 
洲 ，( 由 资本 市 场 自由 化 和 私有 化 推动 的 ) 资本 流动 为 消费 〈 包 括 公 共和 私 
人 消费 ) 的 迅速 增加 进行 融资 。 经 济 情 况 的 其 他 指标 〈 应 该 注意 到 ， 对 国 
外 的 负债 增加 ， 以 及 资产 所 有 权 转 移 给 外 国人 的 事实 ) 已 经 敬告 大 家 : 事 
情 不 像 GDP 显示 的 那么 美好 。 如 果 政 府 目光 短 浅 ， 它 们 会 更 倾向 于 利用 繁 
荣 时 期 的 金融 市 场 自由 化 ， 进 一 步 增加 消费 并 放松 预算 约束 一 一 而 很 少 考虑 
未 来 的 后 果 。 随 之 而 来 的 泡沫 破裂 ， 会 导致 预算 约束 变 紧 ， 但 这 个 问题 ， 很 
可 能 由 下 一 届 政 府 来 面 对 。 
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3. 为 什么 资本 市 场 自 由 化 会 导致 整个 经 济 更 大 波动 

前 面 两 节 概 括 地 指出 : 在 给 定 产 出 波动 水 平 的 情况 下 ， 为 什么 金融 市 场 
一 体 化 不 会 降低 消费 波动 。 但 是 我 们 不 应 该 将 产 出 波动 视 为 既定 的 : 对 资本 
市 场 自 由 化 的 主要 批评 是 ， 它 会 增加 产 出 波动 。 

任何 熟悉 最 近 几 十 年 来 东亚 和 拉丁 美洲 所 发 生 事件 的 人 都 可 以 看 到 ， 资 
本 市 场 自 由 化 对 经 济 不 稳定 的 作用 。 “热钱 ” 涌 和 人 一 个 国家 ， 经 常 是 为 无 节 
制 的 消费 融资 ， 然 后 又 涌 出 这 个 国家 ; 当 资 本 离开 的 时 候 ， 金 融 机 构 被 削 
弱 ， 经 常 走 向 破产 ， 本 国货 币 急剧 贬值 ， 给 美元 债务 的 偿还 带 来 沉重 压力 。 
在 资本 流入 过 程 中 ,汇率 升值 ， 使 得 进口 竞争 部 门 和 出 口 部 门 陷 和 人 困境 。 某 
些 政 府 (20 世纪 90 年 代 中 期 的 泰国 ) 试图 防止 这 种 事情 发 生 ， 同 时 试图 避 
免 经 济 过 热 。 这 使 得 政府 不 得 不 削减 高 回报 的 公共 投资 并 提高 利率 ， 除 进入 
房地产 投机 以 外 的 投资 因此 减少 。 在 资本 流出 期 间 ， 人 金融 机 构 被 摧毁 ， 信贷 
缺乏 导致 经 济 衰退 。 人 们 原 以 为 ， 上 述 国际 货币 基金 组 织 论文 应 该 从 这 些 众 
所 周知 的 现象 开始 分 析 ， 努 力 分 析 那 些 导致 资本 流出 (包括 由 国内 和 国外 
事件 引起 的 资本 流出 ) 的 情况 。 

在 下 面 的 附录 中 ， 我 们 描述 两 个 模型 ， 其 中 资本 市 场 自 由 化 会 导致 整体 
经 济 的 更 大 波动 ， 以 及 消费 的 更 大 波动 。 第 二 个 模型 是 一 个 完全 的 新 古典 模 
型 ， 男 外 一 点 是 ， RIER T EARRA (overlapping generation model) 而 
不 是 代表 一 代理 人 模型 。 在 模型 中 ， 我 们 看 到 资本 市 场 自由 化 如 何 导致 国家 
面临 新 的 冲击 ， 并 降低 了 价格 机 制 提供 的 经 济 内 在 的 吸收 冲击 的 能 力 。 好 的 
年 份 意味 着 工资 会 很 高 ， 这 会 导致 下 一 年 份 更 高 的 资本 存量 ， 资 本 增加 会 提 
高 工资 ， 但 是 会 降低 利率 。 后 者 抑制 了 消费 增加 ， 而 前 者 将 正 向 冲击 的 收益 
(以 及 负 向 冲击 的 成 本 ) 散布 给 许多 代理 人 。 

第 一 个 模型 代表 了 对 标准 新 古典 模型 的 更 根本 的 偏离 ， 包 括 了 导致 信贷 
和 股权 配给 的 信息 不 对 称 性 。 为 简单 起 见 ， 我 们 将 这 种 数量 配给 置 于 一 个 标 
准 的 凯恩斯 主义 模型 中 ， 在 该 模型 中 生产 受 总 需求 限制 。 同 样 ， 资 本 市 场 自 
由 化 会 放大 国内 冲击 (那些 会 增加 生产 率 的 冲击 ) ， 同 时 降低 内 在 的 利率 调 
整 ， 提 供 的 自动 稳定 器 作用 (在 投资 前 景 不 好 时 ， 利 率 降低 ， 从 而 减少 储 
蕾 ， 当 投资 前 景 很 好 时 则 相反 ) 。 

资本 市 场 自 由 化 导致 经 济 的 更 大 波动 ， 还 有 另外 一 个 重要 原因 : 它 使 得 
政府 无 法 使 用 反 周 期 的 货币 政策 。 在 东亚 危机 中 ， 马 来 西亚 可 以 避免 提高 利 
率 ， 而 那些 执行 国际 货币 基金 组 织 计 划 的 国家 ， 则 不 得 不 提高 利率 ， 这 不 仅 
加 重 了 经 济 衰退 ， 还 导致 更 多 银行 破产 ， 从 而 使 得 结构 调整 的 任务 更 加 困难 
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且 代 价 沉重 。 

4. 为 什么 资本 市 场 自由 化 不 会 导致 更 快 的 增长 或 者 更 高 的 投资 

尽管 上 述 国 际 货 币 基金 组 织 论文 试图 说 明 资 本 市 场 自由 化 加 快 经 济 增长 
的 某 些 途 径 ， 它 并 没有 尝试 检验 相反 的 假设 ， 而 仅仅 是 说 明 其 他 解释 的 相对 
重要 性 。 作 为 这 篇 论文 起 点 的 观点 显然 不 成 立 ， 因 为 论文 甚至 都 没有 讨论 资 
本 市 场 自由 化 对 增长 不 利 影响 的 途径 。 因 为 我 在 别 的 地 方 已 经 更 加 详细 地 列 
出 这 些 不 同 渠 道 (Stiglitz，2003c，d) ， 这 里 我 仅仅 作 概 略 的 讨论 。 

(a) 如 果 资 本 市 场 自由 化 导致 更 大 的 产 出 或 者 消费 "不 稳定 ( 像 前 一 节 
所 表明 的 ) ， 那 么 它 会 提高 企业 投资 所 要 求 的 风险 溢价 ， 从 而 阻碍 投资 。 只 
要 投资 依赖 于 现金 流 和 资产 负债 表 效 应 ， 经 济 萧 条 就 可 能 对 投资 存在 特别 大 
的 负 效 应 。 

(b) 由 于 (上面 指出 的 ) 阻止 资本 外 流 需 要 更 高 的 利率 变动 ， 使 这 些 
问题 变 得 更 加 复杂 。 

(e) 产 出 和 利率 波动 限制 了 债务 融资 的 使 用 。 债 务 融资 存在 很 大 的 负 
效应 ， 特 别 是 在 股权 市 场 发 育 不 足 的 发 展 中 国家 ;” 这些 都 会 导致 资源 配置 
的 低 效 一 一 产 出 更 低 一 一 并 且 增 长 更 慢 。 

(d) 短期 资本 是 高 度 短视 的 。 因 此 经 常 受到 赞扬 的 市 场 纪律 会 强化 国 
家 采取 更 加 短视 的 政策 ， 这 会 对 增长 造成 负面 影响 。 例 如 ， 资 本 市 场 经 常 强 
调 预 算 赤 字 ， 而 不 询问 钱 是 怎样 花 掉 的 ; 当 一 个 国家 被 迫 前 减 高 回报 的 投资 
以 平衡 预算 时 ， 长 期 经 济 增长 会 受 损 害 。 

(e) 各 国 越 来 越 感到 ， 为 谨慎 起 见 需要 保持 一 定量 的 外 汇 储备 ， 其 数 
值 等 于 外 币 计 值 的 短期 债务 。 但 是 持 有 这 种 储备 存在 很 高 的 成 本 。 通 常 它 
们 是 以 美国 (或 者 其 他 硬 通货 ) 国库 券 的 形式 持 有 ， 年 收益 率 1% 。 这 会 
有 较 高 的 机 会 成 本 ， 因 为 这 种 资金 投资 于 经 济 的 其 他 部 门 会 有 更 高 的 收 
益 。 如 果 发 展 中 国家 的 某 家 企业 从 美国 某 银行 获得 1 亿美 元 的 短期 借款 ， 
同时 支付 20% 的 利率 ， 那 么 这 个 国家 必须 以 储备 形式 保留 相应 数量 的 货 
币 ， 收 益 只 有 1% 。 结 果 ， 该 国会 出 现 对 美国 的 净 转 移 : 本 国 的 福利 几乎 


15 其 至 是 在 国际 货币 基金 组 织 报告 以 前 ， 世 界 银行 已 经 得 出 了 同样 的 结论 (World Bank, 
16 二 者 都 是 独立 的 与 资本 市 场 自由 化 相关 : 消费 不 稳定 特别 与 非 贸易 消费 品 部 门 的 投资 存在 


17 ”由 于 信息 不 对 称 和 信息 不 完美 ， 即 便 是 在 发 达 国家 ， 通 过 发 行 新 股权 融资 的 投资 也 相对 
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必然 下 降 ! CS 

最 后 ， 上 述 国际 货币 基金 组 织 论文 在 许多 方面 似乎 没有 意识 到 一 个 关键 
问题 : 短期 资本 流动 如 何 转 化 为 更 真实 的 投资 。 企 业 不 能 够 (或 者 不 应 该 ) 
用 可 能 迅速 撤离 的 资金 为 长 期 投资 融资 ( 当然， 消费 可 以 用 这 种 方式 融资 ， 
特别 是 耐用 品 的 购买 ) 。 

5. 外 国 直接 投资 

上 述 国 际 货币 基金 组 织 论文 强调 了 金融 市 场 的 一 体 化 一 一 总 的 资本 流 
动 一 一 包括 外 国 直 接 投资 。 尽 管 人 们 (在 国际 货币 基金 组 织 以 外 ) 对 短期 
流动 不 会 导致 经 济 增长 ， 但 的 确 使 得 经 济 更 加 不 稳定 存在 广泛 共识 ， 但 更 多 
的 人 是 赞同 外 国 直 接 投资 的 。 因 此 ， 金 融 市 场 一 体 化 (包括 外 国 直 接 投资 ) 
对 增长 没有 很 强 的 正 效应 的 结果 令 人 感到 惊讶 。 

部 分 原因 可 能 是 ， 外 国 直接 投资 统计 量 中 包含 各 种 投资 ， 有 的 投资 并 不 
会 导致 经 济 增长 (或 者 至 少 是 可 持续 增长 )。 我 认为 ， 如 果 使 用 淮 确 的 福利 
指标 ， 投 资 与 经 济 增长 的 正 相关 关系 会 更 不 显著 。 例如， 外 国 直接 投资 包 
括 私有 化 。 如 果 部 分 私有 化 收益 用 于 消费 ， 那 么 该 国 财富 ( 国家 作为 总 体 
所 拥有 的 财富 ) 减少 ， 国 家 就 更 穷 了 。 在 茶 些 情形 下 ， 私 有 化 的 确 导致 效 
率 提高 一 一 例如 ， 当 存在 运营 亏损 的 公共 企业 时 一 一 但 在 其 他 情形 下 ， 则 不 
是 这 样 。 在 许多 发 展 中 国家 ， 许 多 外 国 直 接 投资 集中 在 石油 或 者 其 他 自然 
资源 部 门 ， 通 常 的 GDP 度量 指标 没有 考虑 随 着 资源 的 消耗 国家 变 得 更 穷 的 
事实 。 此 外 ， 一 大 批 并 且 还 在 不 断 增 加 的 文献 〈 资 源 诅 沉 悖 论 ， 参 见 Sachs 
and Warner, 2001), ， 解 释 了 为 什么 自然 资源 开发 常常 与 更 快 的 经 济 增长 没 
有 关联 。 自 然 资源 部 门 一 般 与 经 济 的 其 他 部 分 很 少 有 联系 ; 同时 ， 引 起 汇率 
升值 的 “荷兰 病 ” 使 得 出 口 更 困难 ， 进 口 苑 争 部 门 的 能 力 更 弱 。 此 外 ， 外 
国企 业 可 能 进行 贿赂 ， 以 一 定 的 折扣 得 到 自然 资源 (或 者 在 制造 品 的 生产 
中 ， 其 至 使 用 贿赂 以 取得 保护 或 者 垄断 地 位 ) 。 

在 伴随 着 国际 银行 并 购 国 内 银行 的 金融 市 场 一 体 化 的 情况 下 ， 其 他 引发 
负 效 应 的 原因 是 : 国际 银行 可 能 不 是 那么 愿意 或 不 能 贷款 给 国内 的 中 小 规模 


18 本国 福利 提高 的 唯一 情形 是 : 它 有 效 配 置 资本 的 能 力 比 美国 银行 差 得 多 。 

19 这 对 于 其 他 形式 的 资本 流动 也 是 正确 的 。 例 如 ， 正 如 前 面 分 析 所 表明 的 ， 如 果 以 外 币 计 值 
的 短期 借款 与 危机 发 生 的 可 能 性 具有 较 高 的 系统 相关 性 ， 那 么 福利 导向 的 国民 收入 账户 应 该 对 考虑 
借款 可 能 导致 的 损失 精确 估计 值 。 

20 ”对 于 私有 化 影响 的 研究 综述 ， 参 见 Megginson and Netter (2001 ) 。 关 于 转型 经 济 的 综述 ， 可 
参见 Djankov and Murrell (2002 ) 。 
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企业 。” 尽 管 在 原则 上 ， 有 可 能 使 贷款 更 加 稳定 (因为 风险 更 加 分 散 ) ， 实 际 
一 些 重要 的 例子 比如 近年 来 在 玻利维亚 ) 表明 : 对 国内 银行 体系 的 冲击 ， 
或 者 导致 风险 承担 意愿 变化 的 其 他 国内 事件 ， 都 会 导致 信贷 供给 市 场 的 收 
缩 ， 从 而 引发 发 展 中 国家 整体 经 济 的 收缩 2 

6. 证 明 干 预 的 合理 性 

短期 资本 流动 对 经 济 的 其 他 方面 一 与 资本 流动 不 直接 相关 的 部 分 一 
有 很 大 负 效 应 的 事实 ， 意 味 着 外 部 性 的 存在 。 当 存在 外 部 性 时 ， 表 面 看 来 总 
是 有 政府 干预 的 必要 。 问 题 仅仅 是 : 是 否 存在 只 会 消除 外 部 性 的 负 效 应 ， 而 
又 不 影响 其 他 的 干预 措施 ;如 果 有 这 样 的 干预 措施 的 话 ， 最 佳 的 干预 形式 是 
什么 。 智 利和 马来西亚 的 经 验 表明 ， 这 样 的 干预 措施 是 存在 的 ,考虑 到 本 
文 的 篇 幅 ， 这 里 我 不 能 够 详细 说 明 。 

这 里 ， 我 仅仅 希望 指出 ， 即 使 国际 货币 基金 组 织 也 认识 到 ， 外 部 性 在 这 
个 方面 的 重要 性 一 一 证 据 是 作者 对 “传染 ”影响 的 关注 ， 以 及 用 “传染 ” 
证 明 援助 的 合理 性 。 但 是 如 果 经 济 危 机 表明 政府 行动 是 合理 的 ， 那 么 探讨 引 
起 危机 的 潜在 原因 就 是 有 意义 的 (就 像 为 了 增进 公众 健康 ， 人 们 不 应 该 仅 
仅 是 建立 更 大 的 医院 ) 。 引 起 危机 的 原因 包括 使 经 济 不 稳定 的 短期 资本 流 
动 。 因 此 ， 努 力 稳定 短期 资本 流动 就 是 有 意义 的 。 即 便 干预 是 不 完美 的 
(也 就 是 说 ， 它 们 是 “ 渗 漏 的 ") ， 降 低 短期 资本 流动 的 波动 程度 ， 也 会 带 来 
巨大 的 社会 收益 。 


四 、 结 论 


经 济 学 家 特别 是 发 展 中 国家 的 经 济 学 家 ， 很 久 以 来 就 对 资本 市 场 自 由 化 
的 优点 表现 出 质疑 ， 可 以 参见 Diaz - Alejandro (1985) 经 常 被 引用 的 论文 。 
在 经 济 学 内 部 ， 我 没有 见 过 任何 一 篇 对 这 种 质疑 的 综述 。 但 是 早 在 上 述 国际 
货币 基金 组 织 论文 出 现 以 前 ， 我 就 怀疑 这 些 质疑 代表 了 一 种 共识 。 即 便 是 劳 
伦 斯 萨 默 斯 (Lawrence Summers) 在 他 去 美国 财政 部 以 前 ， 也 表达 过 疑虑 
(Summers ，1997 ) 。 正 如 我 所 指出 的 ， 资 本 流动 的 顺 周 期 性 质 和 资本 市 场 的 
结构 一 一 使 得 发 展 中 国家 承担 了 利率 风险 和 汇率 风险 一 一 无 疑 使 资本 市 场 自 





21 ”类似 的 考虑 ， 也 导致 对 美国 银行 跨 州 经 营 的 限制 ， 这 种 限制 在 1995 年 才 被 取消 。 

22 外国 贷款 者 对 于 发 展 中 国家 的 风险 更 加 缺乏 信息 的 事实 ， 可 能 意味 着 存在 更 大 的 可 能 ， 发 
展 中 国家 的 某 些 类 型 的 贷款 ,会 附 有 “红字 条 款 ”， 即 实行 数量 配给 。 

23 ”中国 和 印度 是 另外 两 个 例子 。 印 度 的 情形 ， 可 以 参见 Joshi (2003)， 也 可 参见 Wyplosz 
(2002) 。 | 
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由 化 会 带 来 巨大 的 风险 。 要 不 是 罗 格 夫 等 人 的 论文 得 出 如 下 结论 : 平均 来 说 
资本 市 场 自 由 化 降低 了 消费 波动 (相对 于 产 出 波动 )， 它 仍然 不 会 全 面 地 回 
答对 资本 市 场 自 由 化 的 批评 他们 的 注意 力 不 是 集中 于 “平均 ”"， 而 是 集中 
于 极端 事件 。 但 是 一 篇 明显 偏向 资本 市 场 自由 化 的 文章 一 一 它 的 分 析 基 于 与 
许多 (如果 不 是 大 多 数 ) 发 展 中 国家 情况 不 一 致 的 理论 假设 一 一 却 得 出 这 
样 一 种 怀疑 自由 化 的 结论 ， 这 对 于 资本 市 场 自 由 化 的 争论 是 一 个 重大 贡献 。 
国际 货币 基金 组 织 应 该 由 强迫 发 展 中 国家 实现 资本 市 场 自由 化 ， 转 而 与 发 展 
中 国家 一 起 设计 更 有 效 的 资本 市 场 干预 措施 ， 以 便 稳定 资本 流动 ， 或 者 最 好 
保证 资本 逆 周期 流动 。 国 际 货币 基金 组 织 应 该 更 努力 地 对 付 资 本 市 场 的 潜在 
失灵 ， 设 计 出 一 些 方法 ， 使 得 更 多 的 利率 和 汇率 波动 风险 转移 给 发 达 国家 和 
国际 金融 机 构 。 并 且 ， 在 未 来 的 发 展 政策 议程 时 ， 需 要 更 多 地 依赖 于 证 据 ， 
而 更 少 地 依赖 于 意识 形态 。 国 际 货币 基金 组 织 在 资本 市 场 自由 化 方面 的 立 
场 ， 已 经 破坏 了 它 在 许多 团体 中 的 信誉 ; 尽管 上 述 论文 的 作者 声称 论文 代表 
国际 货币 基金 组 织 思 维 的 “一 种 演化 ， 而 不 是 革命 ”， 但 这 篇 论文 仍然 证 实 
了 ,发 展 中 国家 中 很 多 人 长 久 以 来 就 已 经 知道 的 : 国际 货币 基金 组 织 在 这 个 
领域 的 许多 建议 , 使 许多 国家 面 对 风 险 ， 而 不 是 收益 。 


附录 I 


一 个 “制度 转换 ”的 简单 模型 (其 中 ， 人 金融 市 场 整合 导致 收入 和 消费 
的 波动 性 增加 ) | 

假设 一 个 经 济 体 有 两 种 自然 状态 ，9, 和 9,， 经 济 随 机 地 (以 马尔 柯 夫 
方式 ) 从 一 种 状态 转向 另 一 种 状态 ， 概 率 为 r。 在 两 种 状态 中 都 有 两 个 项 
目 ， 一 个 是 有 风险 的 ， 另 一 个 是 安全 的 ， 并 且 贷款 人 不 能 监督 借款 人 将 从 事 
哪 一 个 项 目 。 项 目 需 要 两 期 才能 成 熟 ， 并 为 了 简单 起 见 ， 我 们 假设 所 有 的 贷 
款 利率 可 变 ， 第 二 期 的 利率 等 于 当期 流行 的 贷款 利率 。 我 们 集中 讨论 均衡 路 
径 上 的 行为 。 因 此 贷款 人 和 借款 人 对 于 下 一 时 期 的 贷款 利率 会 有 (理性 ) 
预期 ， 它 们 取决 于 状态 。 令 Bil, r), j2 S，R， 代 表 一 个 借款 为 安全 
(S), 或 者 风险 (R) 项 目 融资 的 投资 者 的 预期 回报 ， 此 时 经 济 状态 为 i, 
利率 为 >， 并 且 预 期 到 如 果 存 在 制度 变化 ， 则 利率 会 是 mr。( 如 果 下 一 期 状态 
相同 ， 则 合理 地 假设 下 一 期 的 利率 与 这 一 期 相同 ) 在 时 期 1， 借 款 人 做 出 决 
定 从 事 哪 种 项 目 ， 但 是 项 目的 结果 由 第 2 期 的 自然 状态 决定 。 当 然 ， 贷 款 人 
和 借款 人 都 知道 今天 和 明天 之 间 状 态 发 生变 化 的 可 能 性 。 

我 们 可 以 描述 一 个 利率 集合 ， 在 此 集合 内 ， 在 两 种 状态 中 都 会 从 事 安全 
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的 项 目 : 状态 依赖 的 集合 In, ro}; 使 得 
riora ti Bi Cr) 2 BiGn ri) 
I ry sra} >:B2 (rT, ,ri ) 2 B(r, ,ri) 
我 们 令 p， (rr, tr) 代表 利率 等 于 Ir, n) 时 ,贷款 人 在 状态 i 所作 贷款 的 
预期 收益 (贷款 人 会 推断 出 借款 人 会 从 事 哪 种 项 目 )。 令 p”= 无 风险 的 国 
际 回报 率 。 我 们 假设 状态 1 是 坏 的 状态 ， 并 且 
Max pi(ri,r,) < p° < Maxp,(r,r,) 

使 得 在 状态 1， 不 管 利率 为 多 少 ， 贷 款 人 的 预期 回报 非常 小 ， 使 得 在 存在 金 
融 一 体 化 的 国家 里 不 会 有 贷款 发 生 。 而 在 状态 2 会 有 贷款 发 生 。 分 析 的 
“技巧 ”是 在 一 个 封闭 经 济 中 ， 无 风险 的 利率 会 随 着 经 济 的 状态 调整 ， 使 得 
某 些 贷款 即便 是 在 状态 1 也 会 发 生 。 因 此 ， 产 出 的 波动 会 更 小 。 

我 们 假设 有 M -个 安全 项 目 〈 每 一 个 花费 1 美元 ) ,“ 当 借款 人 从 事 安 
全 项 目 时 ， 贷 款 人 的 预期 回报 达到 最 大 。 事 实 上 ， 当 借款 人 从 事 风险 项 目 
时 ， 贷 款 人 的 预期 回报 如 此 之 低 ， 以 至 于 他 们 不 会 进行 贷款 。 该 国 的 信贷 
文化 非常 薄弱 ， 以 至 于 国际 贷款 人 不 能 够 直接 向 消费 者 贷款 (或 者 ， 他 们 
不 能 够 将 资本 家 从 骗子 中 间 区 分 开 来 ， 并 且 有 一 个 最 大 利率 ， 在 此 利率 之 
上 资本 家 就 不 会 借款 ， 因 此 国际 贷款 人 的 预期 回报 为 负 。 从 而 ， 不 会 有 消 
费 贷 款 ) o 

我 们 使 用 标准 的 凯恩斯 总 需求 宏观 经 济 框 架 ， 我 们 通过 以 下 方式 进行 简 
化 ， 假 设 所 储蓄 的 收入 比例 为 *， 是 预期 回报 p 的 函数 : s(p), HAs’ >0， 
并 假设 出 口 固定 ， 记 为 X， 进 口 等 于 收入 的 一 定 比 例 m， 政 府 支 出 固定 ， 记 
为 G， 从 而 有 

Y; = X +G +m * s(p,) 

(1) 封闭 的 金融 市 场 

在 封闭 的 金融 市 场 情况 下 ，p 调整 以 使 储蓄 等 于 投资 。 在 “好 的 状态 ” 
下 ， 所 有 的 项 目 都 进行 ， 因 此 T=M”。 

这 意味 着 ,在 好 的 状态 ,利率 可 以 产生 的 储蓄 为 所 有 的 投资 项 目 融 
资 ;” 而 在 坏 的 状态 下 ,利率 是 使 借款 人 不 从 事 风 险 项 目的 最 大 利率 ,” 我 们 


24 所 有 的 投资 都 需要 非 贸 易 品 〈 国 内 生产 的 商品 ) o 

25 ”我 们 调整 参数 使 得 在 好 的 状态 下 ， 利 率 使 得 借款 人 愿意 从 事 安全 项 目 。 

26 ”就 是 说 ， 如 果 利 率 增加 使 得 资金 供给 等 于 好 项 目的 潜在 需求 ， 借 款 人 事实 上 会 从 事 风险 项 
H. 
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可 以 很 容易 地 从 联 立 方程 式 解 出 (r;，Y;) : 
Y, = [X+G+M’*]/[m+s(p,(r ,rn))] 
这 是 状态 2 中 标准 的 收入 一 支出 等 式 ; 
M* = s(py(rh,r5)) Y = s(ps(n r5) ) LX + G +M" ]/[m + sCpsri,r2))] 
保证 了 在 状态 2 储蓄 等 于 投资 ; 
Y, = (X+6+1,]/[m+s(p,(,r))] 
状态 1 中 标准 的 收入 一 支出 等 式 ; 
{7° Egi Gu) = BC) 
保证 了 安全 项 目 在 状态 1 中 进行 ; 并 且 其 中 
I, = s(p,(5,2))Y, = s(py rir) [EX + G € T, ]7[m + s(p,(ri,r2))] 

=s; [X+G]/m | 

HP r 代表 状态 i 时 的 均衡 利率 。 很 容易 证 明 对 于 i=1,，2 
Y, = [X * G]/m 

没有 产 出 波动 。 存 在 一 些 消费 波动 ， 因 为 储蓄 在 好 的 状态 下 必定 更 高 (从 
而 在 好 状态 下 消费 事实 上 会 更 低 ) 。 两 种 状态 下 消费 的 差别 等 于 投资 的 差 
别 。 注 意 在 此 模型 更 一 般 的 版 本 中 ， 除 了 消费 波动 ， 也 会 有 产 出 的 波动 。 例 
mM, "Em, X RH C 对 于 自然 状态 或 者 真实 利率 敏感 的 话 ， 会 有 产 出 波 
动 。 

(2) 开放 的 金融 市 场 

在 完全 开放 的 金融 市 场 下 ， 投 资 和 储蓄 的 分 离 几 乎 是 完全 的 一 一 除了 投 
资 对 收入 的 影响 。 存 在 一 个 国际 利率 决定 储蓄 ; 我 们 用 “代表 这 个 储蓄 
率 。 在 好 的 状态 下 ， 所 有 的 投资 项 目 都 被 进行 ; 在 坏 的 状态 下 ， 不 存在 任何 
利率 使 投资 便利 。 因 此 

YM 
并 且 
| = X+C/m+s*" 

开放 资本 市 场 会 降低 坏 状态 下 的 收入 ， 并 且 (假设 在 好 的 状态 ， 国 家 
存在 “资本 稀缺 "”， 即 从 国外 借款 ) 增加 好 状态 下 的 收入 〈 因 为 稀缺 会 导致 
更 高 储蓄 和 更 低 消费 ) 。 资 本 市 场 自由 化 因此 会 增加 产 出 的 波动 。 总 体 的 消 
费 波动 增加 还 是 减少 则 是 不 清楚 的 ; 两 个 状态 中 的 消费 差别 现在 是 (1 - 


27 ”在 信贷 配给 的 均衡 中 , r 使 得 所 CT, 0) -Bi Ci, 0. 
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5 ) (%-¥,) = [ (l-s**) / (m+s**)] M^ ， 而 在 封闭 经 济 模型 中 ， 
两 种 状态 下 的 消费 差别 是 1 -M”。 

这 个 模型 也 和 观察 到 的 资本 流动 的 模式 相 一 致 一 一 资本 在 好 的 时 期 流入 
国内 ,在 坏 的 时 期 , 流出 国外 (所 有 的 储 鞭 都 在 国外 投资 )。 


附录 I 


一 个 包含 不 完全 风险 市 场 的 简单 模型 (金融 市 场 的 整合 导致 收入 和 消 
费 波动 增加 ， 并 且 福 利和 增长 下 降 ) 

纽 们 利和 斯 蒂 格 利 茨 (Newbery and Stiglitz, 1984) 证 明 在 缺乏 风险 市 场 
时 ， 贸 易 开 放 如 何 会 导致 帕 累 托 劣 的 均衡 。 想 法 很 简单 : 存在 单位 的 需求 弹 
性 时 ,价格 和 产 出 反方 向 变化 ， 从 而 价格 体系 提供 了 完美 的 收入 保险 CMS 
求 弹性 接近 于 1， 价 格 体制 仍 会 提供 很 好 的 收入 保险 )。 然 而 ， 贸 易 开 放 减 弱 
本 价格 和 数量 之 间 的 这 种 负 向 联系 ， 从 而 使 生产 者 面临 更 大 的 风险 。 这 会 阻 
碍 在 高 回报 活动 中 的 投资 : 探讨 清楚 一 般 均衡 模型 中 的 效应 ， 有 可 能 发 现 不 
仅 生 产 者 状态 更 差 〈 由 于 面临 更 多 的 风险 ) ， 而 且 消 费 者 状态 也 更 差 。 

可 以 用 类 似 的 模型 证 明 在 没有 好 的 保险 市 场 时 ， 资 本 市 场 自 由 化 如 何 导 
致 福利 下 降 (以 及 消费 和 收入 波动 增加 )。 假 设 一 个 国家 面 对 的 国际 贷款 
K, r 是 可 变 的 。 然 而 外 国人 只 给 企业 贷款 (因为 他 们 不 能 区 分 好 的 和 坏 的 
家 庭 借 款 人 )。 个 人 生活 两 期 ， 在 第 一 期 工作 。 预 算 约 束 为 

C, =, — s, 
C; STET ai ls 
其 中 上 标 t 代表 第 :1 代 人 。 
为 简单 起 见 ， 我 们 假设 有 对 数 效用 函数 
U' = bG, + InC; 
这 意味 着 s=0.5, 并且 
EU' = - 21n0. 5 + 2Inw, + Eln(1 +7,,) 

在 下 面 的 讨论 中 ， 我 们 集中 讨论 两 种 情形 ， 一 种 情形 下 随机 性 的 唯一 来 源 
是 利率 ， 男 一 种 情形 下 是 国内 生产 率 ; 在 每 一 种 情形 下 ， 我 们 将 封闭 的 和 开放 
的 资本 市 场 作 比较 。 我 们 先 讨 论 唯一 的 不 确定 性 来 源 是 外 部 利率 的 情形 。 

为 简单 起 见 ， 我 们 假设 ， 短 期 资本 实际 上 被 转化 为 投资 品 。F(K,,， 工 ,) 
是 常数 规模 报酬 的 生产 函数 ，f(k,) 是 每 个 工人 的 产 出 ， 其 中 此 = 天 人 已。 我 
们 假设 所 有 的 资本 在 每 一 期 都 完全 折旧 。 在 封闭 经 济 中 ， 

k, = 0.5w, , = 0. 5[f(k, ,) - k f'(k 4)] = 0.5g(k,,) 
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其 中 g=f -hf'。 
稳 态 定义 为 
k^ =:0. 5g(k..) 
我 们 假设 经 济 处 于 稳 态 。 不 存在 工资 、 利 率 或 者 效用 的 波动 。 
我 们 现在 考虑 经 济 开放 时 ， 会 有 什么 发 生 。 现 在 ， 
k 2f''(1*r) &h(r,) 
其 中 r, 是 随机 变量 。 因 此 w, 2g(h(r)) 是 随机 变量 ， 且 时 期 上 的 个 人 的 预 
期 效用 为 ” 
EU = - 21n0. 5 + 2Inw, + Eln(l + r,,) 
并 且 事前 的 预期 效用 〈 即 任何 一 代 人 的 平均 预期 效用 ) 为 
E|E,U'| =-2ln0.5 + 2Elnw, + E[ Eln(1 +7,,,) ] 
由 此 可 得 ， 资 本 市 场 开 放 无 疑 会 使 消费 波动 性 增加 。 
对 社会 福利 的 影响 更 加 困难 一 点 ， 因 为 这 部 分 取决 于 国际 市 场 平均 利率 
和 封闭 市 场 利率 间 的 关系 ， 以 及 社会 福利 函数 的 性 质 。 例 如 ， 如 果 我 们 用 r. 
代表 封闭 经 济 中 的 利率 ， 并 且 假 设 国际 市 场 上 (+r) 的 对 数 平均 数 等 于 1 
加 上 国内 封闭 经 济 的 利率 的 对 数值 ， 即 EE [ln(1 +7,)] =In(1+r.), 并 且 
还 假设 有 功利 主义 的 社会 福利 函数 ， 则 随 着 生产 函数 中 劳动 和 资本 之 间 的 替 
代 弹 性 小 于 或 者 大 于 1， 社 会 福利 会 随 之 下 降 或 者 增加 。 如 果 社 会 福利 函数 
是 止 的 〈 即 厌恶 风险 或 者 厌恶 不 平等 ) ， 则 即便 替代 弹性 大 于 1， 只 要 不 是 
太 大 ， 社 会 福利 也 会 下 降 。 如 果 开 放 经 济 中 的 平均 利率 等 于 ~ ， 则 社会 福利 
更 有 可 能 下 降 。 
生产 率 的 可 变性 
即便 国内 生产 有 波动 ， 类 似 的 结果 也 成 立 ， 例 如 ， 令 国内 生产 函数 形式 
为 0, =9,f(k,)。 在 一 个 封闭 经 济 中 ,现在 有 了 消费 和 产 出 的 波动 。 对 于 对 
数 型 的 效用 函数 ， 有 
s, = k,,, = w/2 = 0g(h,)/72 
JF H. 
E,U' = - 21n0. 5 + 2Inw, + Eln(l + r4) 


28 fe Fifi, E (X) (ORAE HORT, BÉEPLAE NE X 的 条 件 预期 。 

29 随 着 Inw 是 In (1r) 的 凹 或 者 凸 函数 ， 社 会 福利 会 随 之 下 降 或 者 增加 。 这 很 容易 证 明 
dinw/din (1+r) = -a/ (1-a)， 其 中 是 国民 收入 中 资本 所 占 的 份额 。 马 上 可 以 得 到 结果 。 

30 In (1+r) {r jl eR. 
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= — 2ln0. 5 + 2Inw, + E,1n6,,, + Inf'(w,/2) 


FH” 
E|E,U' | 2 -21n0. 5 + 3E[1n6,] + 2E[Ing(k,) ] + Elnf'[0,g( k,)/2] 
在 开放 的 资本 市 场 情形 ， 
ky =f'"((1 +r,)/0,) = h(r,/0,) 
JF H. 


w, = 6| f(k') -k'f'(k/)] = Gg(k/ ) = Gg(h(r,/0,)) 
从 而 有 
EU = - 21n0. 5 + 2Inw, + Eln(l +r,,) 
如 果 我 们 假设 国际 利率 没有 波动 ， 那 么 
E{E,U'} 2 -21n0. 5 + 2E[1n0,] + 2E[Ing(h(r/0,)) ] + ln(1 +r) 


显然 ， 开 放 资 本 市 场 带 来 工资 的 更 大 波动 (C 0 高 的 时 候 ， 国 家 可 以 更 
多 借款 ， 使 工资 提高 ; 相反 ， 当 8 低 的 时 候 ， 资 本 流出 这 个 国家 ) 。 与 封闭 经 
济 不 同 , 今天 高 水 平 的 工资 对 于 下 一 期 的 利率 没有 负面 影响 。 因 此 ， 平均 来 
说 ， 消 费 和 预期 效用 会 比 封闭 经 济 中 波动 更 大 ， 并 且 如 果 社 会 福利 函数 对 不 
平等 /风险 有 足够 大 的 厌恶 ， 社 会 福利 会 下 降 。 唯 一 的 不 同 是 当 经 济 中 生产 率 
更 高 时 ， 可 以 得 到 更 多 的 资源 。 我 们 必须 将 这 种 收益 与 更 大 波动 性 导致 的 损 
失 进 行 权衡 。 对 此 的 全 面 分 析 超 出 了 这 个 附录 的 范围 。 这 里 ,我 们 只 关注 一 
种 特殊 的 情形 : 有 单位 弹性 的 生产 函数 、 功 利 主义 的 社会 福利 函数 ， 以 及 一 


种 正规 化 使 得 封闭 经 济 中 利率 对 数 的 期 望 等 于 开放 经 济 中 利率 的 对 数 ， 即 

Ina - (1 - a) Elnk, + Elné, = In(1 +,7,) 
因此 ， 以 通常 的 符号 

Elnw, = ln(1 - a) + alnk, + Elné, 

同时 在 开放 经 济 中 ， 对 于 每 一 个 9 

Ina - (1 - a)lnk, + In@, = In(1 +r,) 
从 而 有 

Ina - (1 - a) Elnk, + Eln, = In(1 +r,) 
接着 马上 有 

Elnw, = Elnw, 

因此 ， 预 期 效用 相同 。 但 是 ， 如 果 个 人 效用 为 


31 假设 In (8,) JE Bh 
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In(w,/2) + In(w,(1 +7,,,)72) 
并 且 如 果 封 闭经 济 中 w 和 7 负 相 关 ， 则 在 封闭 经 济 中 跨 代 间 的 效用 会 有 更 少 
的 波动 ; 因此 ， 如 果 社 会 福利 函数 是 止 的 ， 则 在 资本 市 场 自 由 化 以 后 ， 社 会 
福利 下 降 了 。 

更 一 般 的 ， 随 着 资本 市 场 自由 化 ，9 的 变化 会 产生 工资 的 巨大 变化 ， 并 因 
此 会 导致 生命 期 效用 巨大 变化 ， 特 别 是 在 如 果 劳 动 所 占 份 额 很 小 的 时 候 。” 

很 显然 ， 资 本 市 场 自由 化 导致 产 出 的 方差 增 大 。 

这 些 结论 背后 的 直觉 是 简单 的 。 在 资本 市 场 开 放 以 前 ， 效 用 的 变化 小 于 
工资 变化 ， 因 为 当 有 正 的 生产 率 冲 击 时 ， 工 资 会 很 高 ; 当 工 资 高 的 时 候 ， 储 
Bem. MAMARE; 年 轻 一 代 的 生命 期 消费 不 会 随 着 生产 率 A 
工资 ) 提高 而 增加 。 并 且 ， 随 着 储蓄 增加 导致 下 一 代 的 工资 增加 ， 生 产 率 
冲击 的 好 处 ， 将 与 未 来 各 代 相 分 享 ， 这 又 转 而 使 未 来 各 代 人 受益 。 

另 一 方面 ， 一 旦 资本 市 场 自由 化 ， 第 一 种 效应 不 再 存在 〈 因 为 利率 不 
取决 于 国家 自身 的 储蓄 ) 。 并 且 ， 更 高 9 的 影响 只 能 被 当时 工作 的 一 代 感 受 
到 (因此 只 影响 两 期 的 消费 ， 即 工作 的 那 一 代 人 生命 中 的 两 期 )。 
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在 福利 经 济 学 中 ， 生 产 的 基本 问题 是 一 个 市 场 机 制 能 否 导致 社会 最 优 的 
产品 种 类 和 产品 数量 。 众 所 周知 ， 由 于 以 下 三 个 方面 的 原因 ， 市 场 有 可 能 会 
出 现 问题 : 分配 的 公正 性 、 外 部 性 和 规模 经 济 。 本 文 看 重 关 注 最 后 一 个 原 
因 。 

基本 原则 是 非常 清楚 的 。 只 要 生产 某 产品 的 成 本 能 够 被 收益 和 一 个 适 
当 定义 的 消费 者 剩余 所 抵消 ， 那 么 就 可 以 生产 该 商品 。 最 优 的 产量 取决 于 什 
么 时 候 商品 的 需求 价格 等 于 边际 成 本 。 如 果 市 场 能 够 做 到 完全 歧视 定价 ， 那 
么 这 样 的 最 优 是 可 以 由 市 场 来 实现 的 。 否则， 我 们 就 会 遇 到 问题 。 满 足 边际 
条 件 的 苑 争 性 市 场 是 不 可 持续 的 ， 因 为 它 的 总 利润 将 为 负 。 加 入 垄断 的 因素 
可 以 产生 正 利润 ， 但 是 同时 也 违反 了 边际 条 件 。 所 以 我 们 认为 ， 市 场 是 一 
个 次 优 的 解决 方案 。 但 是 ， 如 果 我 们 要 理解 偏见 的 本 质 ， 我 们 必须 对 该 问题 
有 一 个 更 精确 的 结构 化 分 析 。 

将 这 个 问题 考虑 为 一 个 数量 对 种 类 的 问题 是 有 益 的 。 在 规模 经 济 的 条 件 
下 ， 通 过 生产 更 少 种 类 和 更 多 数量 的 产品 是 有 利于 节省 资源 的 。 但 是 ， 这 将 


* " Monopolistic Competition and Optimum Product Diversity" , with Avinash K. Dixit, The Ameri- 
can Economic Review, Vol. 67, No. 3 (Jun. , 1977), pp.297 -308. pi URSI WA d Nr 
福 大 学 社会 科学 数学 研究 所 的 NSF SOC74 -22182 号 科研 津贴 提供 资助 。 我 们 要 感谢 Michael Spence, 
感谢 审 稿 人 以 及 对 本 文 早 期 草稿 的 评论 与 建议 的 执行 编辑 。 

1 关于 这 一 点 也 见 迈 克 尔 .斯 茧 斯 (Michael Spence) 的 分 析 。 

2 W - 戴 梦 德 (Peter Diamond) 和 丹尼尔 : 麦克 法 登 (Daniel McFadden) 对 此 做 了 一 个 简 
单 分 析 。 
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导致 产品 种 类 的 减少 ， 从 而 造成 福利 损失 。 规 模 经 济 可 以 假设 ， 每 一 种 潜在 
的 商品 都 包含 一 个 固定 的 建立 成 本 和 一 个 不 变 的 边际 成 本 ， 从 而 易于 且 符 合 
实际 的 模型 化 。 但 是 模型 化 对 多 样 性 的 需求 被 认为 是 很 困难 的 ， 一 些 间接 的 
模型 化 方法 曾 被 采用 过 。 霍 太 林 (Hotelling) 的 空间 模型 ， 兰 卡 斯 特 ( Lan- 
caster) 的 产品 特征 方法 ， 以 及 均值 一 方差 组 合 选择 模型 都 曾 被 采用 过 。 这 
些 方法 导致 了 包含 运输 成 本 或 者 商品 与 证 券 之 间 的 相关 关系 的 结果 ， 从 而 很 
难 在 一 般 的 环境 中 分 析 其 含义 。 因 此 ， 我 们 应 注意 到 ， 传 统 意义 上 ， 定 义 在 
所 有 潜在 商品 消费 数量 集 上 的 效用 函数 无 差异 曲面 的 凸 性 ， 已 经 体现 了 多 样 
性 的 需求 ， 我 们 这 里 采用 一 种 直接 的 方法 去 刻画 对 多 样 性 的 需求 。 所 以 ,一 
个 对 消费 束 (1, 0) 和 (0, 1) 无 差异 的 消费 者 将 偏好 于 消费 束 (172, 
1/2)。 这 种 方法 的 优点 在 于 ， 它 的 结果 涉及 我 们 所 熟悉 的 需求 函数 的 自 弹 
性 和 相对 弹性 ， 从 而 易于 理解 。 

这 里 ， 我 们 着 重 研究 一 种 非常 有 意思 的 情况 。 这 就 是 ， 在 该 种 情况 下 处 
在 同一 组 或 者 同一 部 门 ， 或 者 同一 产业 的 商品 相互 之 间 是 良好 的 替代 物 ， 但 
是 相对 经 济 中 的 其 他 产品 就 只 有 很 差 的 替代 性 。 然 后 ， 在 这 种 情况 下 ， 我 们 
检验 市 场 机 制 与 最 优 之 间 的 关系 ， 这 种 最 优 既 是 关于 同一 组 内 商品 之 间 的 最 
优 ， 也 是 关于 该 组 商品 与 经 济 中 其 他 商品 之 间 的 偏好 的 最 优 。 我 们 估计 问题 
的 答案 既 取 决 于 同一 组 内 的 替代 弹性 ， 也 取决 于 不 同 组 之 间 的 替代 弹性 。 为 
了 尽 可 能 简单 地 说 明 这 一 点 ,我 们 将 经 济 的 其 余部 分 加 总 一 种 商品 ， 标 记 为 
0， 并 把 它 看 作为 本 位 商品 。 整 个 经 济 关 于 该 商品 的 课 赋 被 标准 化 为 1; 这 
可 以 被 理解 为 由 消费 者 所 支配 的 时 间 。 

相关 产品 的 潜在 可 变 范围 被 标 为 1，2，3 ，… 分 别 计 各 种 商品 的 数量 为 
xo 和 x= (3 和，x，…) ， 我 们 假设 效用 函数 为 一 个 具有 凸 的 无 差异 面 的 
可 分 效用 函数 : 

“= U( x9 , V(x, ,%, ,%3,°°*) ) (1) 

在 第 一 和 第 二 部 分 ， 我 们 将 进一步 简化 假设 了 是 一 个 对 称 函 数 ， 而 且 
所 有 该 组 中 的 商品 都 具有 相等 的 固定 成 本 和 边际 成 本 。 那 么 ， 此 时 每 一 种 商 
总 的 具体 标号 就 无 关 紧 要 了 ， 虽 然 总 的 生产 的 产品 种 类 数 n 仍然 是 有 关 的 。 
所 以 我 们 可 以 将 那些 生产 的 产品 种 类 标 为 1，2，…，n， 而 潜在 产品 
(n+1)，(n+2)，… 就 是 没有 被 生产 的 产品 。 这 其 实 是 一 个 具有 限制 的 假 
设 ， 因 为 在 这 样 的 问题 中 ,我们 经 常会 遇 到 由 于 物理 上 的 不 同 程度 的 差异 而 


3 J Harold Hotelling，Nicholas Stern, Kelvin Lancaster 和 Stiglitz 的 文章 。 
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造成 的 天 然 的 非 对 称 性 ， 性 质 相 近 的 商品 是 彼此 之 间 较 好 的 替代 品 ， 而 性 质 
差别 较 大 的 商品 彼此 之 间 就 不 具有 很 好 的 替代 性 。 但 是 ， 即 使 没有 对 称 性 ， 
我 们 也 能 够 得 到 较 有 意思 的 结果 。 在 第 三 部 分 我 们 将 分 析 不 对 称 性 的 一 些 方 
面 的 性 质 。 

同时 ， 我 们 也 假设 所 有 的 商品 都 具有 单位 收入 弹性 。 这 一 点 与 迈克 尔 ， 
斯 彭 斯 最 近 的 一 个 研究 有 所 不 同 。 他 假设 忌 关 于 x 为 线性 ， 从 而 该 产业 也 
服从 于 局 部 均衡 分 析 。 我 们 的 处 理 方法 使 得 对 跨 部 门 间 替代 的 更 好 的 处 理 成 
为 可 能 ， 但 是 其 他 的 结果 都 和 斯 彭 斯 的 结果 很 相似 。 

我 们 考虑 式 (1) 的 两 个 特殊 情况 。 在 第 一 部 分 , 了 被 假设 为 具有 常 蔡 
代 弹 性 的 形式 , 但 是 允许 U 有 任意 形式 。 在 第 二 部 分 U 被 假设 为 具有 柯 
布 一 道格拉斯 形式 ,但 是 V 被 假设 为 具有 更 一 般 的 可 加 形式 。 所 以 前 一 种 
假设 允许 更 一 般 的 跨 部 门 之 间 的 关系 ， 而 后 一 种 假设 更 注重 部 门 内 部 的 替代 
关系 ,各自 侧重 于 不 同 的 结果 。 

收入 的 分 配 问题 就 被 忽略 了 。 因 此 U nTULBUE VET SBE OR ARTE 
无 差异 曲线 ,或 者 (假设 适当 的 加 总 条 件 能 够 得 到 满足 ) 是 被 看 作 一 个 有 
代表 性 的 消费 者 的 效用 函数 的 倍数 。 此 时 产品 的 多 样 性 要 么 可 以 被 理解 为 不 
同 的 消费 者 消费 不 同 种 类 的 产品 ， 要 么 可 以 被 理解 为 每 一 位 消费 者 的 多 样 性 
消费 。 


一 、 常 替代 弹性 的 情况 
1. 需求 函数 
在 这 一 部 分 的 效用 函数 形式 为 : 
u = U(x > xl) (2) 
为 了 四 性 条 件 ， 我 们 需要 假设 p < 1。 更 进一步 地 ， 既 然 我 们 需要 允许 一 些 
x, 为 零 的 情况 ， 我 们 需要 p >0。 我 们 同样 也 假设 U 关于 其 自 变 量 满足 齐 次 


性 。 
预算 约束 为 : 


Xo 十 » Pix =I (3) 
iz] 


这 里 p; 为 所 生产 的 产品 的 价格 ， 而 7 为 以 本 位 商品 表示 的 总 收入 ， 也 就 是 被 
单位 化 为 1 的 训 赋 ， 再 加 上 公司 所 获得 的 利润 被 分 配给 了 消费 者 ， 或 者 根据 
情况 需要 ， 也 有 可 能 要 减 去 为 抵消 损失 所 需要 的 一 次 性 支付 。 
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在 这 种 情况 下 ， 一 个 两 阶段 的 预算 过 程 是 合乎 情理 的 。 因 此 我 们 定义 
对 偶 的 数量 和 价格 向 量 : 


y = {> l^ - {> p^r (4) 
这 里 B= (1-p) /p, 由 于 0<p<1， 所 以 B 其 值 为 正 。 那 么 可 以 证 明 , 在 
第 一 阶段 : 
y = rs 二 (5) 
这 里 函数 * 取决 于 函数 也 的 形式 。 记 x Sy 之 间 的 替代 弹性 为 r(g) ， 我 们 
定义 0(q) 为 图 数 s 的 弹性 ， 即 gs'(q) /s(g)。 这 时 我 们 有 : 
6(q) = {1 -o(q)H1 -s(q)}< 1 (6) 
这 里 9(g) 可 以 为 负 ， 因 为 ao(g) 可 以 超过 1. 
下 面 转 入 该 问题 的 第 二 阶段 ， 容 易 证 明 对 每 一 个 i， 
c am [+] i (7) 
这 里 y 由 式 (4) 定义 。 考 虑 一 个 单独 的 p,; 的 变化 的 作用 。 这 种 变化 既 直 接 


影响 x;， 也 通过 g 影响 x;; 从 而 也 通过 y 影响 x;。 现 在 根据 式 (4) 我 们 有 
弹性 


1/B 
See = (2) (8) 


只 要 该 组 中 产品 价格 大 小 的 顺序 保持 不 变 ， 这 就 是 (1/n) 阶 的 。 我 们 将 假 
Ben EWK, 而且， 相应 地 ,我们 忽略 了 pi q 的 影响 ;从 而 也 就 忽略 了 
对 x, 的 间接 影响 。 这 就 使 得 弹性 为 








dlogx; ees | . - (1 * B) (9) 
dlogp, (1-p) B 


在 张伯伦 的 方法 中 ， 这 就 是 dd 曲线 的 弹性 ，dd 曲线 是 描述 在 给 定 其 他 所 有 
产品 的 价格 情况 下 ， 对 每 一 种 产品 的 需求 量 与 该 产品 价格 的 关系 的 曲线 。 
在 我 们 的 组 内 产品 种 类 较 多 的 情况 下 ， 我 们 也 能 看 到 ， 对 于 i 对 j， 交 又 
弹性 dlogx,/dlogp, 是 可 以 被 忽略 不 计 的 。 但 是 当 该 组 中 所 有 的 商品 价格 同时 
变动 ， 那 么 个 体 的 较 小 的 作用 就 变 成 了 一 个 很 大 的 作用 。 这 就 对 应 于 张伯伦 


4 W John Green, p. 21, 
5 为 了 节省 笔墨 ， 这 些 细 节 以 及 其 他 一 些 内 容 就 被 省 略 了 ， 但 是 都 可 以 在 参考 文献 中 所 提 和 到 的 
作者 的 工作 论文 中 找到 。 
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的 DD 曲线 。 考 虑 一 个 对 于 所 有 的 1 到 n，x; =x Ap, =p 的 对 称 情况 。 我 们 
有 : 


y = mn? = xn? (10) 
q = pn? = pn ^ 
而 且 根据 式 (5) 和 式 (7), 
"M TL (11) 
此 时 的 弹性 是 很 容易 计算 的 ; 我 们 发 现 
ads --[1-6(0] (12) 


此 时 式 (6) 说 明 ，DD 曲线 向 下 倾斜 。 传 统 的 dd 曲线 更 有 弹性 的 条 件 可 以 
由 式 (9) 和 式 (12) 得 到 


g **( >0 (13) 
最 后 我 们 观察 到 ， 对 于 zj， 有 

X [h] ^ (14) 

5 Pi 


所 以 1/ (1 -p) 为 同一 组 中 任意 两 种 产品 间 的 替代 弹性 。 
2. 市 场 均 衡 

”我 们 可 以 证 明 任 何 一 种 产品 都 是 由 一 家 公司 生产 。 每 一 家 公司 都 追求 其 
最 大 化 利润 ， 直 到 边际 的 进入 者 只 能 获得 零 利 润 时 市 场 进入 才 会 终止 。 所 
以 ,我 们 的 市 场 均衡 就 是 人 们 较为 熟悉 的 张伯伦 垄断 竞争 中 的 均衡 ， 其 中 关 
于 数量 与 多 样 性 的 问题 总 是 被 提 及 。 以 前 的 分 析 未 能 明确 地 考虑 多 样 性 的 
需求 ， 而 且 也 忽略 了 需求 的 多 种 组 内 和 组 间 的 相互 作用 。 结 果 许 多 经 济 学 家 
都 采用 了 更 含糊 不 清 的 假设 ， 认 为 该 均衡 导致 过 度 的 多 样 性 。 我 们 的 分 析 将 
挑战 其 中 的 某 些 思想 。 

每 一 家 公司 按照 利润 最 大 化 行动 的 条 件 就 是 我 们 所 熟悉 的 边际 收益 等 于 
边际 成 本 。 记 c 为 共同 的 边际 成 本 ,注意 到 对 每 一 家 公司 的 需求 弹性 为 
(148) /B， 从 而 对 每 一 家 运行 中 的 公司 ,我 们 有 : 

p (1 "s ixl =g 


6 见 Edwin Chamberlin, Nicholas Kaldor 和 Robert Bishop 的 著作 。 
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记 每 一 种 产品 的 共同 均衡 价格 为 p.， 我 们 有 : 
p, = c(1 +B) E (15) 


均衡 的 第 二 个 条 件 为 ， 企 业 会 一 直 进 入 ， 直 到 下 一 个 进入 者 将 会 赔本 。 
WMR n 充分 的 大 ,使 得 1 的 增 量 是 一 个 小 量 ， 我 们 可 以 假设 边际 的 进入 企业 恰 
WRF, ERE, (p, -c)x, =a, XE x, 由 需求 函数 得 到 ， 而 a 为 固定 成 
本 。 由 于 对 称 性 ， 该 隐 含 的 零 利润 水 平 对 所 有 边际 内 的 企业 也 适用 。 从 而 了 等 
于 1， 而 且 根据 式 (11) AR (15) ， 我 们 写 出 条 件 ， 得 到 经 营 中 企业 数目 为 


ne: 


sCp,n,^) mE 
pn, pe cit. 
给 定 s (p,n ^) /p,n 为 关于 n 的 一 个 单调 函数 ， 那 么 均衡 将 是 唯一 的 。 
这 就 与 我 们 前 面 关 于 两 条 需求 曲线 的 讨论 联系 起 来 。 根 据 式 (11) ， 我 们 可 


以 看 到 ， 当 增加 时 函数 ; (pn ^) /pn 的 变动 就 能 够 告诉 我 们 ， 当 企业 的 
数目 增加 时 ， 每 一 家 企业 所 面临 的 DD 需求 曲线 如 何 变动 。 假 设 它 回 左 平移 
是 很 自然 的 ， 也 就 是 说 ， 当 对 每 一 个 给 定 的 p 值 增加 时 ， 上 述 孙 数值 会 变 
小 。 容 易 得 到 关于 这 一 点 的 条 件 写 成 弹性 形式 为 : 

1 + 80(q) > 0 (17) 
这 实质 上 与 式 (13) 的 含义 是 相同 的 , 式 (13) 描述 了 dd 曲线 比 DD 曲线 
更 有 弹性 的 条 件 ， 在 后 面 我 们 将 假设 该 条 件 是 成 立 的 。 

如 果 olg) HI KEKE, 那么 该 条 件 不 成 立 。 那 样 的 话 ，n 的 增加 将 
使 q 减少， 如 果 需 求 朝 垄断 部 门 的 移动 程度 足够 大 ， 就 会 使 得 对 每 一 家 企业 
的 需求 曲线 都 会 向 右 平移 。 但 是 这 种 情况 是 不 太 合理 的 。 

传统 的 张伯伦 分 析 方 法 假设 ， 对 于 作为 一 个 整体 的 同一 组 企业 有 一 固定 
的 需求 函数 。 这 就 相当 于 假设 x 不 随 的 变化 而 变化 ,也 就 是 说 *(Pnm“) 
不 随 n 的 变化 而 变化 。 而 这 只 有 当 B =0 或 者 当 对 于 所 有 的 g,，o(g) =1 时 
才 会 成 立 。 前 者 相当 于 假设 p =1， 此 时 同一 组 中 的 产品 互 为 完全 替代 ， 也 
就 是 说 ， 多 样 性 完全 没有 价值 。 这 将 与 我 们 整个 分 析 的 目的 矛盾 。 所 以 ， 传 
统 的 分 析 隐 含 地 假设 ol(g) =1。 这 就 为 垄断 竞争 部 门 给 出 了 一 个 不 变 的 预 
算 份额 。 注 意 到 ， 在 我 们 的 参数 化 分 析 方法 中 ， 这 就 意味 着 DD 曲线 拥有 单 
位 弹性 , 式 (17) 成 立 ， 因 而 有 唯一 均衡 。 

最 后 ， 根 据 式 (7)、 式 (11) MA (16) ， 我 们 能 够 计算 出 市 场 中 每 一 
家 经 营 中 的 企业 的 均衡 产 出 水 平 : 
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x 


ur (18) 
Be 
我 们 也 可 以 写 出 ， 每 一 组 企业 作为 一 个 整体 的 预算 份额 的 表达 式 : 
s, = s(q,) (19) 
这 里 q, 2 p.n, ^, PARES TREE] BE RT eA 
3. 约束 最 优 
我 们 的 下 一 步 工作 是 将 上 述 均衡 与 一 个 社会 最 优 均衡 进行 比较 。 在 规模 
经 济 条 件 下 ， 最 优 或 者 无 约束 (实际 上 只 受到 技术 和 资源 情况 的 约束 ) 最 
优 要 求 定价 低 于 平均 成 本 ， 因 而 需要 对 企业 进行 一 次 性 转移 支付 以 弥补 损 
失 。 这 样 做 在 概念 上 和 实际 中 的 困难 显然 很 大 。 因 此 对 于 最 优 ， 约 束 最 优 看 
来 是 更 合适 的 。 在 该 约束 最 优 下 ， 每 一 家 企业 都 赚 取 非 负 的 利润 。 这 可 以 通 
过 管制 、 征 税 或 者 免税 ， 或 者 补贴 等 手段 达到 。 一 个 重要 的 限制 就 是 ， 一 次 
性 转移 支付 补贴 是 不 可 获得 的 。 
我 们 从 这 样 一 个 约束 最 优 开始 。 我 们 的 目的 是 选择 n, p, Mx, WEK 
现 效用 最 大 化 ， 满 足 需求 函数 ， 以 及 保持 每 一 家 企业 在 利润 水 平均 非 负 的 条 
件 。 如 果 所 有 经 营 中 的 公司 都 必须 保持 同样 的 产 出 水 平 、 价 格 水 平 ， 以 及 应 
当 严 格 地 赚 取 零 利 润 ， 可 以 在 一 定 程度 上 简化 上 述 问题 。 我 们 就 省 略 了 证 明 
过 程 。 这 样 我 们 就 可 以 令 了 等 于 1， 然 后 根据 式 (5) 效用 表 成 只 与 4 AX 
的 函数 。 当 然 这 是 一 个 递减 的 函数 。 从 而 最 大 化 4 的 问题 就 变 成 了 最 小 化 4 
的 问题 ， 也 就 是 说 
min pn ? 
使 得 
(p - 6) RI = g (20) 


为 了 解 这 个 问题 ， 我 们 沿 着 目标 函数 的 一 条 水 平 曲线 计算 对 数 边 际 替 代 率 ， 
以 及 沿 着 约束 曲线 的 边际 转换 率 ， 然 后 令 这 两 者 相等 。 这 就 得 到 了 条 件 : 
Pt r 

1 + B6(q) B 
二 阶 条 件 可 以 被 证 明 是 满足 的 ， 简 化 式 (21) ， 我 们 就 可 以 得 到 对 在 该 约束 
最 优 中 生产 的 所 有 产品 的 价格 水 平 p.， 为 

p. = c(1 +B) (22) 
对 照 式 (15) MA (22) ,我们 可 以 看 到 两 种 解法 得 到 同样 的 价格 水 平 。 既 


C 





(21) 
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然 它们 面临 同样 的 持平 约束 ， 那 么 也 就 有 同样 的 企业 数目 ， 从 而 其 他 所 有 的 
变量 都 可 以 从 这 两 个 量 得 到 。 所 以 这 里 我 们 就 得 到 了 一 个 相当 令 人 惊讶 的 结 
果 ， 那 就 是 垄断 苑 争 均 衡 与 不 存在 一 次 性 转移 支付 条 件 下 的 约束 最 优 均 衡 是 
完全 相同 的 。 张 伯 伦 曾经 建议 说 ， 这 样 的 一 个 均衡 是 “一 种 理想 化 的 情 
况 ”， 我 们 的 分 析 表 明 ， 什 么 时 候 和 在 何 种 意义 上 这 可 以 变 成 现实 。 
4. 无 约束 最 优 
我 们 可 以 把 上 述 解 再 与 无 约束 最 优 均衡 或 者 最 优 均衡 相对 照 。 关 于 凸 性 
的 考虑 再 一 次 地 说 明 ， 所 有 运营 中 的 企业 都 必须 有 同样 的 产 出 水 平 。 所 以 我 
们 将 选择 n 家 企业 ， 每 家 产量 x*， 并 使 下 式 最 大 化 
u = U(1 - n(a + cx) ,xn' '?) (23) 
这 里 我 们 用 到 了 经 济 的 资源 平衡 条 件 以 及 式 (10) 。 一 阶 条 件 为 
- ncU, tn ?U, -0 (24) 
- (a * cx) U, + (1 + B)xn PU, &0 (25) 
根据 第 一 阶段 的 预算 问题 ， 我 们 知道 9 = U,/U,. HEX (24) 与 式 (10), 
我 们 得 到 在 无 约束 最 优 均衡 处 ， 每 一 家 运营 中 的 企业 所 收取 的 价格 水 平 mm， 
为 
P, = (26) 
这 个 结果 当然 是 意料 之 中 的 。 同 时 根据 一 阶 条 件 ， 我 们 有 
x, = 6 (27) 
最 后 ， 根 据 式 (26) ， 每 一 家 企业 刚好 完全 收回 其 可 变 生 产 成 本 。 那 么 对 企 
业 的 一 次 性 转移 支付 为 om， 从 而 7=1-an， 且 
x = (l- an) s(pn *) 
pn 


企业 的 数目 n, 由 下 式 定 义 
s(cn;? a/B 
c | 7 过 E (28) 
现在 ， 我 们 可 以 比较 无 约束 均衡 和 受 限 制 均衡 情况 下 对 应 变量 的 大 小 
了 。 让 人 印象 最 为 深刻 的 结果 就 是 ， 在 两 种 情况 下 每 家 运营 中 的 企业 的 产 
出 水 平 是 相同 的 。 在 张伯伦 均衡 中 ， 每 一 家 企业 都 在 最 低 平均 成 本 点 以 左 
经 营 的 事实 ,传统 上 被 描述 为 经 济 中 存在 过 剩 的 生产 能 力 。 但 是 ， 当 产品 
多 样 性 同样 能 增加 人 们 的 效用 时 ， 也 就 是 说 ， 当 不 同 种 类 的 产品 并 不 是 相 
互 间 地 完全 替代 时 ， 在 一 般 最 优 中 ， 并 不 是 将 每 一 家 企业 的 产量 提升 到 所 
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有 的 规模 经 济 的 好 处 都 被 完全 利用 的 水 平 。 在 一 个 并 不 是 极端 的 情况 中 我 
们 已 经 证 明了 ， 在 最 优 均衡 中 ， 对 规模 经 济 的 利用 程度 并 没有 超出 该 均衡 
中 对 规模 经 济 的 利用 程度 。 此 时 我 们 可 以 很 容易 想像 ， 该 均衡 对 规模 经 济 
的 利用 程度 远 远 超 出 了 从 社会 角度 来 看 的 最 优 程度 的 情形 。 因 此 我 们 的 结 
果 是 从 无 约束 最 优 和 约束 最 优 的 角度 而 言 ， 对 过 剩 生 产能 力 说 法 的 正确 性 
给 出 了 否定 的 结论 。 

直接 比较 式 (16) 和 式 (28) 所 表明 的 企业 数目 是 比较 困难 的 ， 但 是 
有 一 个 简单 的 方法 被 证 明 是 很 简单 明了 的 。 显 然 ， 比 较 无 约束 最 优 ， 约 束 最 
优 均衡 有 更 低 的 效用 水 平 。 同 样 ， 其 总 量 收入 也 要 低 于 前 者 中 的 总 量 收入 水 
平 。 所 以 我 们 必须 有 

Gs € 4. 74, (29) 
更 进一步 地 ， 该 差别 还 必须 足够 大 ， 使 得 在 无 约束 最 优 均衡 中 关于 x, 和 产 
量 指数 y 的 预算 约束 ， 落 在 约束 最 优 均衡 情况 下 相应 区 域 的 外 面 ， 如 图 1 所 
Ro È CARARE, mA 点 为 无 约束 最 优 ， 目 令 B 点 为 从 原点 到 C 点 
的 连 线 与 无 约束 情况 下 的 无 差异 曲线 的 交点 。 根 据 齐 次 性 ， 经 过 B 点 的 无 
差异 曲线 与 经 过 C 点 的 无 差异 曲线 平行 。 所 以 每 一 个 从 C 点 到 B 点 的 移动 ， 
然后 从 B 点 到 4 点 的 移动 都 会 增加 y 值 。 既 然 在 两 个 最 优 处 x 值 相同 ， 那 么 
我 们 必须 有 - 
n 5n, = A, (30) 

所 以 ， 相 对 于 有 约束 最 优 和 均衡 ， 无 约束 最 优 实际 上 人 允许 更 大 的 产品 多 样 
TE; 这 是 另 一 个 与 传统 的 关于 过 度 的 产品 多 样 性 的 说 法 相 矛 盾 的 地 方 。 

根据 式 (29) ， 我 们 可 以 很 容易 地 比较 预算 份额 。 在 我 们 所 使 用 的 符号 
系统 中 ， 我 们 发 现 当 9 (q) 20, Hl, c (4) =l 在 整个 g 的 相关 变动 范围 
VIS HI, s mss 

关于 两 种 情况 下 的 x, 的 相对 大 小 ， 不 大 可 能 有 一 个 一 般 结果 ， 仔 细 观 
察 图 1 可 以 得 到 这 一 点 。 但 是 我 们 可 以 得 到 一 个 充分 条 件 : 

žo = (1 -an,) (1 -s,) «1-s,€1-5s,- x MRo(q) 1 
在 这 种 情况 下 ， 约 束 最 优 或 者 均衡 将 比 无 约束 均衡 使 用 更 多 的 本 位 资源 。 另 
一 方面 ， 如 果 oa(gq) =0, 我们 就 有 工 形 的 等 产量 线 ， 在 图 1 中 ,就 会 有 4 
点 与 召 点 重合 ， 从 而 得 出 相反 的 结论 。 

在 这 一 部 分 ， 我 们 看 到 在 一 个 不 变 的 组 内 产品 替代 弹性 条 件 下 ， 市 场 均 
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(1-an,y/q,, 





图 1 

衡 与 约束 均衡 重合 。 我 们 也 证 明了 无 约束 均衡 拥有 更 多 的 企业 ， 每 一 家 企业 
都 具有 相同 的 规模 。 最 后 ， 部 门 间 的 资源 分 配 被 证 明 取 决 于 不 同 部 门 间 产 品 
的 替代 弹性 。 这 个 弹性 也 给 出 了 关于 均衡 唯一 性 的 条 件 以 及 最 优 解 的 二 阶 条 
件 。 

在 本 文 以 后 的 部 分 ， 我 们 将 通过 对 部 门 间 的 替代 弹性 做 出 一 个 特定 的 假 
设 ， 以 得 到 分 析 上 的 简化 。 相 应 地 ， 我 们 将 允许 更 一 般 形 式 的 部 门 内 替代 弹 
性 。 


二 、 可 变 弹 性 的 情况 
此 时 的 效用 函数 形式 为 
«PX v) Y (31) 
该 函数 关于 v i AM, 0 <y <1。 这 就 在 某 种 意义 上 相当 于 假设 音 
位 部 门 间 替 代 弹 性 。 但 是 这 个 假设 并 不 严格 ， 因 为 组 效用 函数 V(x) = 
> (x) 并 不 是 满足 齐 次 性 ， 因 此 两 阶段 预算 法 不 再 可 行 。 可 以 证 明 ， 在 
大 组 情况 下 ， 对 任意 的 i，dd 曲线 的 弹性 为 


à log x; v'(x,) 

E log p; xv" (x,) 

这 与 第 一 部 分 的 作为 x; 的 函数 的 情况 有 所 不 同 。 为 了 突出 相同 之 处 与 不 同 
之 处 ,我 们 定义 B(x) 为 





(32) 
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tepi Six) (33) 
B(x) xv"( x) 


下 一 步 , $x =x 和 p;=p MFi=1, 2, =, n, STRE DASS HB DD 曲线 的 
方程 以 及 对 本 位 商品 的 需求 函数 


xs). x = M1 ~ w(x)] (34) 
这 里 
w(x) = — MA 1 (35) 
[yp(x) + (1- 0] 


我 们 假设 0<p(x) <1， 从 而 0<w(x) <1, 

现在 ， 考 虑 张伯伦 均衡 的 情况 。 由 每 一 家 运营 中 的 公司 的 利润 最 大 化 条 
件 可 以 得 到 ， 作 为 共同 的 均衡 产 出 水 平 函数 的 均衡 价格 : 

p. = c[1 + B(x,) ] (36) 

注意 上 式 与 式 (15) 相似 。 将 式 (36) 代入 零 利 润 条 件 我 们 得 到 ，x, 由 下 

式 决 定 : 
cx, 1 

Q * cx, ak + B(x.) (37) 

最 后 ， 均 衡 企 业 数 可 由 DD 曲线 和 持平 条 件 得 到 
_ W(x.) 
at Cx, 

对 于 均衡 存在 的 唯一 性 ， 我 们 再 一 次 地 使 用 dd 曲线 比 DD 曲线 更 富有 
弹性 的 条 件 ， 以 及 使 DD 曲线 向 左 平移 的 条 件 。 但 是 这 些 条 件 都 非常 复杂 和 
HE, MARINET T EI. 

现在 ， 我 们 转 人 约束 最 优 。 我 们 期 望 在 式 (34) 和 持平 条 件 px =a + ex 
的 约束 下 选择 n 和 %x， 以 便 让 w 最 大 化 。 通 过 代入 ， 我们 可 以 将 u 表示 成 为 





(38) 








[ete] 
u=y(1- y) P Mi. lh (39) 
yo(x) + (1- y) 
一 阶 条 件 决定 了 x.， 有 
cx, 1 | ex, )x,p'(x.) (40) 


a + cx, DE + B(x,) yp( x, ) 
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比较 该 式 与 式 (37)， 再 根据 二 阶 条 件 ， 我们 可 以 证 明 ， 给 定 p'” (x) 对 所 
有 的 x 符号 保持 不 变 ， 则 
x, 2x, 4p'(x) s0 (41) 
又 由 于 在 两 种 情况 下 均 为 零 利 润 水 平 ， 那 么 点 (x, p.) 和 点 (x, Pe) 
落 在 同一 条 递减 的 平均 成 本 曲线 上 ， 从 而 当 x. 人 xz. 时 ， 有 
p. SP. (42) 
接 下 来 ， 我 们 注意 到 dd 曲线 与 平均 成 本 曲线 相 切 于 点 (x. Pe), mM DD H 
线 比 之 更 陡峭 。 考 虑 x. >x, 的 情况 。 此 时 ， 点 (x pe) 必须 落 在 DD 曲线 
上 比 (x, p.) 更 右边 的 部 分 ， 从 而 必须 对 应 一 个 更 小 的 企业 数目 。 而 如 果 
x。<%。， 那 么 我 们 将 得 到 相反 的 结果 。 所 以 ， 当 x, 三 x。 时 ， 有 
n, Sn, 4x, 2 x, (43) 
iia, XX (41) wH, 在 这 两 种 情况 中 都 有 p(x.) <p(x.)。 从 而 
w(x.) <w(x.) ， 而 且 根据 式 (34) 
Xo, > Xoe (44) 
较 小 部 门 间 的 替代 弹性 将 可 能 使 上 述 结 论 反 过 来 ， 正 如 在 第 一 部 分 中 那样 。 
关于 上 述 结果 的 一 个 直觉 上 的 原因 如 下 。 在 我 们 的 组 内 企业 数目 充分 大 
的 假设 下 ， 每 一 家 企业 的 收入 与 和 o"(x) 成 比例 。 但 是 ， 它 的 产 出 对 于 组 效 
用 的 贡献 又 为 v(x)。 两 者 之 比 就 是 p(x)。 所 以 ， 如 果 p'(x) >0, 那么 在 
边际 上 ， 每 一 家 企业 会 发 现在 社会 最 优 水 平 基 础 上 扩张 生产 更 有 利 可 图 ， 从 
而 有 x, >x.。 给 定 利润 为 零 的 条 件 ， 那 么 这 就 导致 了 更 少 的 企业 数目 的 结 
Ro 
注意 到 ， 相 对 大 小 为 效用 的 弹性 ， 而 不 是 需求 的 弹性 。 这 两 者 是 有 联系 
的 ， 因 为 
v E R (45) 
所 以 ， 如 果 在 某 个 区 间 上 p(x) 保持 不 变 ， 那 么 B(x) 也 一 样 保持 不 变 ， 而 
日 我 们 有 1/ (1+B) =p， 这 正 是 第 一 部 分 的 情况 。 但 是 ， 如 果 p(x) 可 
变 ， 那 么 我 们 就 得 不 到 p'(x) 5B'(x) 符号 之 间 的 联系 。 所 以 一 般 而 言 需 
求 弹 性 的 可 变性 与 我 们 的 讨论 并 没有 联系 。 但 是 ， 与 一 类 重要 的 效用 函数 形 
式 却 存在 联系 。 例 如 ， 对 于 v(x) = (k+mx)’, 并 且 m>0 和 0<j<1, X 
们 发 现 -xv"/v' 和 xv'/v 正 相 关 。 很 自然 地 ， 现 在 我 们 当然 会 预期 随 着 生产 的 
产品 种 类 的 增加 ， 任 何 两 种 产品 的 替代 弹性 都 会 增加 。 在 对 称 的 均衡 中 ， 这 
就 是 边际 效用 弹性 的 倒数 。 那 么 较 高 的 x 将 对 应 于 较 低 的 mm， 从 而 对 应 于 较 
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低 的 蔡 代 弹性 ， 较 高 的 - xv^/v 和 较 高 的 和 o"/o。 从 而 我 们 将 会 预期 p"(x*) > 
0， 即 该 均衡 将 导致 比 约束 均衡 情况 下 更 少 的 和 规模 更 大 的 企业 。 再 一 次 地 ， 
这 使 得 人 们 对 关于 垄断 竞争 均衡 的 过 度 生产 能 力 和 过 度 产品 多 样 化 的 传统 观 
点 产生 了 怀疑 。 

无 约束 最 优化 问题 即 为 选择 n 和 使 下 式 最 大 化 的 问题 : 


u = [no(x)]*[1-ma+cx)] (46) 
容易 证 明 上 式 的 解 为 

peas c (47) 

(48) 

n, = 一 一 一 | (49) 


a * cx, 
我 们 可 以 使 用 二 阶 条 件 证 明 : “4 p'(x) 20M, A 
A Ss. (50) 
这 就 跟 式 (41) 类 似 ， 因 此 也 得 到 了 相似 的 该 均衡 与 无 约束 均衡 下 产 出 水 
平 的 比较 结果 。 
无 约束 最 优 情况 下 的 价格 水 平 当 然 是 三 者 当中 最 低 的 一 个 。 至 于 企业 数 
目 ， 我 们 注意 到 
Qe) 二 


= < 
at+cx, atcx, 
从 而 ， 我 们 得 到 一 个 单方 向 的 比较 : 
WIR x, «x HBA n, » n, (51) 
对 该 均衡 我 们 有 相似 的 结果 。 这 些 就 使 得 无 约束 最 优 同 时 具有 较 大 的 企业 规 
模 和 较 多 的 企业 数目 成 为 可 能 。 这 个 结果 也 有 其 合理 性 ， 因 为 无 论 如 何 ， 无 
约束 最 优 能 最 有 效 地 利用 资源 。 


三 、 不 对 称 的 情况 


到 现在 为 止 ， 本 文 的 讨论 都 假设 组 内 的 对 称 性 。 所 以 生产 的 产品 种 类 数 
是 相关 的 ,但 是 任意 一 组 n 种 产品 和 其 他 任何 也 包含 n 种 产品 的 组 是 一 样 好 
的 。 下 一 个 最 重要 的 改进 就 是 去 掉 这 个 假设 。 我 们 容易 看 到 此 时 组 内 产品 之 
间 的 相互 作用 如 何 导 致 偏差 。 因 此 ， 当 存在 建立 成 本 时 ， 如 果 生 产 糖 的 话 ， 
那么 对 咖啡 的 需求 可 能 会 如 此 的 低 ， 使 得 对 咖啡 的 生产 无 利 可 图 。 但 是 这 也 
使 得 另外 一 种 情况 成 为 可 能 ， 那 就 是 对 于 一 对 互补 性 产品 ， 一 个 进入 企业 是 
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可 以 激励 两 者 都 生产 的 。 但 是 ， 即 使 所 有 的 产品 都 是 相互 替代 的 ， 仍 然 会 存 
在 问题 。 我 们 将 通过 考虑 一 个 从 两 组 产品 中 选择 生产 产品 的 产业 ， 然 后 来 检 
验 选择 错误 的 组 别 是 否 可 能 ， 来 说 明 这 一 点 。 

假设 除了 本 位 商品 之 外 还 有 另外 两 组 商品 ， 这 两 组 商品 彼此 互 为 完全 替 
代 ， 且 每 一 组 都 有 一 个 常 弹性 子 效用 函数 。 更 进一步 地 ， 我 们 假设 对 本 位 商 
品 有 不 变 的 预算 份额 。 所 以 效用 函数 形式 为 : 


u = x) >) ]^ HLS pat (52) 


我 们 假设 在 组 i 中 的 每 一 一 家 企业 都 具有 固定 成 本 0, BUM c 
考虑 两 种 类 型 的 均衡 ， 每 一 种 类 型 的 均衡 都 只 生产 一 组 商品 。 这 由 以 下 
各 式 给 出 


dab d cow 


p, 7 c (1 + Bi) 
- sB, 


“= all +p) 
q, = pn^ = c, (1 rpa) 

s 
* dij | -s)''qi 
cA. 53b 
"vp Mi = e ) 
p;7 c,(1 + B,) 


92 = pong”? = ¢,(1 «gh (2) 
u,-s(1l-s)''q 
当 且 仅 当 对 每 一 家 企业 生产 另外 一 组 中 的 商品 无 利 可 图 时 ， 式 (53a) 
为 一 个 纳什 均衡 。 对 这 样 一 种 商品 的 需求 函数 为 


8 ”对 于 使 用 局 部 均衡 分 析 法 的 另 一 种 可 选 方法 请 见 Spence 的 著作 。 
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0 for p, Zq 
n 
s/p, for p, «4, 








从 而 ， 我 们 要 求 
max(p, ~ e) = s(1- 2) < a 
或 者 
ee (54) 
相似 地 ， 当 上 且 仅 当 
UU (55) 


X (53b) 为 一 个 纳什 均衡 。 

现在 ， 考 虑 最 优 情 况 。 目 标 函 数 与 约束 条 件 都 是 为 了 使 得 最 优 均 衡 中 只 
有 一 组 商品 被 生产 。 所 以 ,假设 组 i 中 的 n; 种 商品 被 生产 ， 且 每 一 种 的 产 出 
水 平 为 x;:， 且 以 价格 水 平 p: 被 提供 。 效 用 水 平 由 下 式 给 出 : 

EL Xx {wn + xn, (56) 
且 可 获 资源 的 约束 为 
x; +n,(a, +¢,%,) +n,(a, +x) = 1 (57) 
给 定 其 他 变量 的 值 , 在 (n, n) 空间 中 函数 KERRE, gi 
东 条 件 是 线性 的 。 所 以 最 终 我 们 肯定 会 得 到 一 个 角 点 最 优 解 〈 至 于 持平 条 
件 ， 除 非 两 者 的 g; = pins? 值 相 等 ， 那 么 对 一 组 中 商品 的 需求 将 为 零 ， 而 且 
在 该 情况 下 是 不 可 能 避免 损失 的 ) 。 

我 们 注意 到 ， 这 里 已 经 构造 了 一 个 例子 来 说 明 如 果 正 确 的 组 别 被 选 定 
以 后 ， 均 衡 将 不 会 带 来 关于 约束 最 优 的 任何 有 偏 性 。 因 此 ， 要 找到 约束 最 
优 ， 我 们 只 要 看 看 式 (53a) Ask (53b) PÉJ u; 值 ， 然 后 判断 哪个 较 大 。 
换 而 言 之 ， 我 们 需要 看 哪个 q 值 较 小 ， 然 后 选择 式 (53a) WX (53b) 
中 所 定义 的 与 其 对 应 的 情况 (这 种 均衡 有 可 能 是 ， 也 有 可 能 不 是 一 个 纳什 
均衡 ) 。 

我 们 用 图 2 来 说 明 可 能 的 均衡 与 最 优 。 给 定 所 有 相关 的 其 他 参数 值 ， 我 
们 从 式 (53a) 和 式 (53b) 中 计算 (Gi, 425 Ria, A (54) MX (55) 
告诉 我 们 ， 是 否 其 中 一 种 或 者 两 者 都 是 可 能 的 均衡 ， 而 一 个 关于 页 Ig; TR 
大 小 的 简单 比较 告诉 我 们 ， 哪 种 情况 是 约束 最 优 。 在 图 2 中 ， 非 负 象 限 被 分 
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成 了 奉 干 区 域 ， 在 每 一 个 区 域 我 们 有 一 个 均衡 与 最 优 的 组 合 与 其 对 应 。 我 们 
所 要 做 的 只 是 确定 在 该 空间 中 (G, p) 的 位 置 ， 以 得 到 与 这 些 参数 值 相对 
应 的 结果 。 更 进一步 地 ， 我 们 可 以 比较 与 不 同 的 参数 值 相对 应 的 点 的 位 置 ， 
从 而 进行 一 些 比 较 静 态 分 析 。 





se,/(s—a,) 4i 


图 2 标记 为 1 的 是 式 (53a) 的 解 ， 标 记 为 2 的 是 式 (53b) 的 解 


为 了 理解 这 个 结果 ， 我 们 必须 了 解 q; 的 值 如 何 取决 于 参数 值 。 容 易 看 
到 ， 两 者 均 为 a; Ale, 的 递增 函数 。 我 们 也 发 现 
0 log q; 
ð B, 
而 且 我 们 预期 该 值 较 大 且 为 负 。 进 一 步 地 ， 根 据 式 (9) ， 我 们 知道 一 个 较 
IIS B; 值 ， 对 应 于 该 组 中 任意 产品 需求 函数 的 较 低 的 自 价格 弹性 。 所 以 忒 
为 关于 该 弹性 的 递增 函数 。 
考虑 最 初 的 一 个 对 称 情况 ， sc/ (s-a) =sc,/ (s-a,), Bi =B (从 
而 区 域 6 就 不 存在 了 ) ， 而 且 假 设 点 (41,， %) 落 在 区 域 4 FI B 的 交界 线 
上 。 现 在 考虑 一 个 参数 值 的 变动 ， 比 如 ， 对 组 2 中 产品 的 一 个 较 高 的 自 弹 
性 。 这 就 提高 也 的 值 ， 使 得 该 点 移 人 了 4 区 域 ， 从 而 只 生产 组 1 中 产品 
变 为 最 优 。 但 是 式 (53a) 和 式 (53b) 都 是 可 能 的 纳什 均衡 ， 从 而 有 可 能 
均衡 时 ， 在 本 应 该 低 弹性 组 中 的 产品 被 生产 时 ， 高 弹性 组 中 的 商品 被 生产 
了 。 如 果 弹 性 的 差别 足够 大 ， 那 么 该 点 将 会 移 人 C 区 域 ， 这 时 式 (53b) 就 


- - log n; (58) 
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不 再 是 一 个 纳什 均衡 。 但 是 由 于 固定 成 本 的 存在 ， 在 由 组 1 中 商品 进入 对 该 
“错误 ”均衡 的 破坏 发 生 威胁 之 前 ， 弹 性 的 足够 大 的 差别 是 必要 的 。 相 似 的 
结论 也 适用 于 区 域 B 和 D。 

接 下 来 ,我 们 再 一 次 地 从 对 称 情况 开始 ， 考 虑 一 个 较 高 的 a, Alc, 的 情 
况 。 这 就 提高 了 4 的 值 ， 而 使 得 该 点 移入 了 区 域 8， 使 得 只 生产 低 成 本 组 
的 产品 成 为 最 优 ， 而 同时 式 (53a) 和 式 (53b) 都 是 可 能 的 纳什 均衡 ， 直 
到 成 本 的 差别 足够 大 ， 使 得 该 点 移 人 了 区 域 D。 这 种 变化 同样 使 得 区 域 4 和 
C 之 间 的 分 界线 向 上 移动 ， 使 得 区 域 6 变 大 ,但 是 ， 在 这 里 ， 这 一 点 并 没有 
多 大 意义 。 

WA qu, g 都 较 大 的 话 ， 那 么 每 一 组 都 受到 来 自 男 外 一 组 的 进入 的 威 
胁 ， 因为， 此 时 的 进入 是 有 利 可 图 的 ， 从 而 此 时 没有 纳什 均衡 存在 ， 诸 如 区 
域 E 和 FF 那样 。 但 是 关于 约束 最 优 的 标准 仍然 同 前 面 一 样 。 因 此 ， 我 们 有 
可 能 存在 一 个 为 了 保持 约束 最 优 ， 必 须要 禁止 进入 的 情况 。 

如 果 我 们 结合 c, >c (RE a > a,) 的 情况 和 pB, >B, 的 情况 ， 即 组 2 
中 的 商品 有 更 高 的 需求 弹性 和 更 低 的 成 本 ， 此 时 我 们 将 面临 一 个 更 坏 的 可 能 
TE. ALAA G, a) 将 有 可 能 落 在 区 域 C 中 ， 此 时 只 有 式 (53b) 是 可 能 
的 均衡 ， 而 只 有 式 (53a) 是 约束 最 优 ， 即 在 本 应 当 生 产 高 成 本 ， 低 弹性 组 
商品 种 类 时 ， 市 场 只 能 生产 低 成 本 ， 高 弹性 组 的 商品 种 类 。 

大 致 说 来 ， 关 键 在 于 需求 函数 缺乏 弹性 的 商品 有 可 能 赚 取 超过 可 变 成 本 
的 收入 ， 但 是 它们 也 有 较 大 的 消费 者 剩余 。 所 以 ， 较 之 最 优 情况 ， 市 场 是 偏 
向 于 它们 还 是 偏离 它们 并 没有 一 个 直截了当 的 答案 。 这 里 ,我们 发 现 答案 是 
后 者 ， 而 迈克 尔 ' 斯 彭 斯 在 其 他 的 环境 下 独立 的 研究 也 证 实 了 这 个 结果 。 相 
似 的 结果 适用 于 边际 成 本 的 差异 。 

在 阐释 拥有 消费 者 异 质 性 和 社会 无 差异 曲线 的 模型 时 ， 需 求 无 弹性 的 商 
品 将 是 那些 只 有 一 部 分 消费 者 有 强烈 需求 的 商品 。 所 以 ， 我 们 将 得 到 一 个 相 
对 于 足球 赛 ， 市 场 对 歌剧 偏离 的 “经 济 ” 理 由 ， 也 为 在 给 定 收 入 分 配 最 优 
的 前 提 下 ， 对 歌剧 进行 补贴 和 对 足球 赛 征 税 提供 了 解释 。 

如 图 3 所 示 ， 即 使 当 交 叉 弹性 为 零 时 ， 也 有 可 能 存在 对 生产 的 商品 的 不 
正确 选择 〈 或 者 相对 于 无 约束 最 优 ， 或 者 相对 于 约束 最 优 ) 。 图 3 描述 了 一 
种 这 样 的 情况 : 商品 4 有 比 商 品 B 更 富有 弹性 的 需求 曲线 ; 在 垄断 竞争 均 
衡 中 , A 商品 被 生产 ,而 B 商品 没有 。 但 是 ,很 明显 ， 生 产 B 商品 是 对 社会 
有 利 的 ， 因 为 当 忽略 了 消费 者 剩余 ， 它 刚好 处 在 边际 上 。 所 以 ， 那 些 应 当 生 
产 而 没有 被 生产 的 商品 ， 就 是 那些 具有 缺乏 弹性 需求 函数 的 商品 。 事 实 上 ， 
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正如 在 关于 垄断 竞争 的 传统 分 析 中 ， 去 掉 一 家 企业 ， 使 得 对 其 他 企业 的 需求 
曲线 向 右 平移 ( 即 增加 了 对 其 他 企业 产品 的 需求 ) ， 如 果 来 自 产品 A 的 消费 
者 剩余 (在 其 最 优 的 产 出 水 平 上 ) 小 于 来 自 产品 B 的 消费 者 剩余 ( 即 在 图 
中 阴影 区 域 的 面积 超过 有 斑纹 区 域 的 面积 ) ， 那 么 ,约束 帕 累 托 最 优 将 导致 
对 具有 更 富 弹性 的 需求 函数 的 商品 的 生产 的 限制 。 





图 3 


类 似 的 分 析 也 可 以 适用 于 具有 相同 的 需求 函数 ， 但 有 不 同 成 本 结构 的 商 
品 。 如 有 果 商 品 4 被 假设 有 较 低 的 固定 成 本 和 较 高 的 边际 成 本 。 这 样 平均 成 
本 曲线 就 会 仅 相 交 一 次 ， 如 图 4 所 示 。 在 垄断 竞争 均衡 中 商品 4 被 生产 ， 而 

品 B 没 有 (虽然 它 处 在 被 生产 的 边际 上 )。 但 是 ， 再 一 次 地 ， 我 们 注意 到 
商品 B 应 当 被 生产 ,因为 它 有 较 大 的 消费 者 剩余 ; EKE, WRR B 被 
生产 ， 那 么 商品 B 将 在 一 个 比 商 品 A 要 高 得 多 的 产 出 水 平 上 进行 生产 ， 从 
而 有 一 个 大 得 多 的 消费 者 剩余 。 所 以 如 果 政 府 禁 止 对 商品 A 的 生产 ， 那 么 
对 商品 B 的 生产 将 是 可 行 的 ， 而 且 社 会 福利 也 将 得 到 增进 。 

在 约束 帕 累 托 最 优 和 垄断 竞争 均衡 的 比较 中 ， 我 们 可 以 观察 到 ， 在 前 者 
中 我 们 用 一 些 高 固定 成 本 低 边 际 成 本 的 商品 代替 了 一 些 低 固定 成 本 高 边际 成 
本 的 商品 ， 用 一 些 具 有 缺乏 弹性 需求 函数 的 商品 代替 了 一 些 具 有 富有 弹性 需 
求 函 数 的 商品 。 
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四 、 结 论 


在 本 文中 ,我 们 建立 了 一 些 模型 来 研究 ， 在 存在 一 些 非 凸 性 条 件 下 ,市 场 
与 最 优 资源 配置 之 间 关 系 的 诸多 方面 。 下 面 的 一 些 结论 看 来 是 值得 指出 来 的 。 

垄断 的 力量 在 非 凸 性 条 件 下 是 市 场 的 一 个 必要 的 成 分 ， 它 经 常 被 认为 是 
扭曲 资源 配置 ， 使 得 资源 流出 相关 部 门 。 但 是 ， 在 我 们 的 分 析 当 中 ， 垄 断 的 
力量 使 得 公司 能 够 支付 固定 成 本 ， 而 进入 也 不 能 被 排除 ， 所 以 垄断 力量 与 市 
场 扭曲 方向 的 关系 不 再 显 而 匈 见 。 

在 我 们 的 常 弹 性 效用 函数 形式 的 主要 例子 中 ,不 管 弹性 的 值 为 多 少 
(从 而 不 管 它 所 意味 着 的 相应 的 需求 函数 的 弹性 值 是 多 少 ) ， 市 场 结果 就 是 
受 限 制 的 帕 累 托 最 优 。 在 可 变 弹性 条 件 下 ， 两 个 方向 的 偏离 都 是 可 能 的 ， 这 
不 取决 于 需求 弹性 的 变化 ， 而 是 取决 于 效用 函数 弹性 的 变化 。 我 们 认为 ， 在 
蕉 断 竞争 行业 ， 市 场 机 制 将 会 导致 过 少 的 企业 数目 。 

在 不 对 称 的 需求 和 成 本 条 件 下 ， 我 们 也 得 到 了 对 于 具有 缺乏 弹性 和 高 成 
本 的 商品 种 类 的 偏离 。 

隐 含 在 这 些 结果 背后 的 一 般 原则 是 ， 市场 机 制 在 合适 的 边际 上 考虑 和 
润 ， 而 社会 最 优 考虑 消费 者 剩余 。 但 是 ， 对 该 原则 的 应 用 取决 于 成 本 和 需求 
函数 的 具体 情况 。 我 们 期 望 这 里 讨论 的 一 些 情 况 ， 与 我 们 指出 的 其 他 一 些 研 
究 一 道 ， 能 够 提供 一 些 有 用 的 新 见解 。 
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创新 理论 


关于 技术 变革 的 新 观点 


关于 技术 变革 的 最 新 文献 几乎 都 是 基于 如 下 假设 : 技术 变革 的 效应 可 以 
由 生产 函数 的 向 外 移动 来 代表 (如 图 1 所 示 ) 。 技 术 进 步 被 认为 在 所 有 可 能 
的 技术 条 件 下 ， 将 提高 人 均 产 出 。 然 而 ， 这 一 方法 的 倡导 者 似乎 已 经 志 记 了 
新 古典 生产 函数 的 源头 : 随 着 生产 过 程 处 理 数目 的 增多 (在 一 个 生产 活动 
分 析 模 型 中 ) ， 生 产 可 能 性 边界 线 将 越 来 越 渐 近 于 平滑 、 可 微 的 曲线 。 但 
是 ， 曲 线 上 不 同 的 点 ， 仍 然 代表 着 不 同 的 生产 过 程 ， 与 这 种 生产 技术 相 联系 
的 是 相应 程度 的 特定 技术 知识 。 的 确 ， 不 管 是 新 古典 理论 的 支持 者 还 是 批评 
者 ， 似 乎 都 忽略 了 一 个 生产 活动 分 析 方 法 ( 罗 宾 偿 夫人 (Mrs. Robinson) 的 
蓝图 ) 的 最 重要 的 方面 : 如 果 人 们 仅仅 在 蓝图 上 的 某 一 方面 做 一 定 程度 的 
技术 改进 ， 这 对 整个 蓝图 的 其 他 部 分 要 么 作用 有 限 ， 要 么 根本 不 起 作用 。 如 
果 技 术 进 步 仅 仅 是 对 于 生产 产品 的 某 一 技术 而 不 是 所 有 技术 而 言 ， 则 综合 的 
生产 函数 的 变化 ， 将 是 生产 可 能 性 边界 上 某 一 点 的 向 外 移动 ， 而 不 是 整个 曲 
线 的 移动 ( 见 图 2)。 图 2 表示 一 个 极端 的 情形 ， 也 就 是 ， 技 术 进 步 是 对 于 
某 一 技术 的 完全 “局 部 化 ”(localized) : 对 其 他 技术 改进 没有 任何 的 洲 出 效 


* “A New View of Technological Change," with Anthony B. Atkinson, The Economic Journal, 
Vol. 79, No. 315 (Sep. , 1969 ) , pp. 573 - 578. 

作者 感谢 迪 蒙 尼 尔 (C. de Menil) 、 戴 梦 德 (P. A. Diamond) 、 艾 克 劳 斯 (R. S. Eckaus) 、 哈 
JH (F. H. Hahn) 、 皮 奥 尔 (M. Piore) 、 罗 斯 切 尔 德 (M. Rothschild) 、 谢 尔 (K. Shell) 和 威廉 姆 
森 (J. H. Williamson) 等 人 的 对 早期 草稿 的 有 益 评论 。 斯 蒂 格 利 茨 的 研究 部 分 由 美国 一 英国 教育 委 
员 会 (United States - United Kingdom Educational Commission) 资助 ， 部 分 由 美国 国家 科学 基金 会 资 
助 。 
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应 。 在 现实 中 ,我们 应 该 预期 ， 特 定 技术 进步 将 带 来 溢出 效应 ， 并 且 会 影响 
某 些 技术 。 不 过 ， 只 有 当 溢 出 效应 对 每 一 种 技术 都 产生 影响 时 ， 我 们 才能 回 
到 传统 的 立场 上 。 这 意味 着 ， 技 术 进步 只 有 是 这 样 ， 才 能 提高 生产 力 一 一 臂 
如 说 ， 从 每 一 种 最 原始 的 手工 纺织 机 到 全 自动 化 纺织 机 ， 都 有 相应 的 技术 进 
步 。 在 本 文中 ,我 们 将 检验 技术 进步 “局 部 化 ”的 某 些 含义 ， 并 将 用 这 一 
视角 与 技术 进步 导致 生产 函数 整体 移动 的 传统 假设 做 比较 。 


EHH 
EHH 





人 均 资 本 


人 均 资 本 


图 1 图 2 


大 体 而 言 ， 技 术 知 识 的 增加 ， 要 么 来 自 于 生产 经 验 ( 干 中 学 ) ， 要 么 来 
自 于 研究 活动 。 在 现 有 文献 中 ， 这 两 个 因素 都 受到 相当 的 关注 ,但 是 ， 当 技 
术 进 步 呈现 “局 部 化 ”时 ， 有 几 个 重要 的 含义 至 今 仍然 未 被 揭示 。 我 们 先 
来 考虑 干 中 学 的 情形 。 如 果 通 过 学 习 而 获得 的 知识 被 “局 部 化 ”"， 则 生产 函 
数 的 移动 ， 将 被 固定 在 企业 (或 经 济 体 ) 当前 运营 的 技术 点 上 。 这 反 过 来 
意味 着 ， 当 一 个 企业 决定 使 用 何 种 技术 时 ， 它 必须 考虑 其 当前 的 技术 选择 对 
未 来 生产 可 能 性 的 影响 。 现 在 来 考虑 某 家 企业 的 情况 。 该 企业 的 学 习 被 有 效 
地 内 部 化 ， 它 在 两 种 技术 间 选 择 ， 一 种 技术 比 另 一 种 技术 更 加 资本 密集 。 如 
果 它 采纳 更 具有 劳动 密集 型 的 技术 ,这 意味 着 此 种 技术 的 生产 力 将 随 着 学 习 
. 而 增加 ， 而 者 采纳 较 资 本 密集 型 的 技术 ， 则 生产 力 将 保持 不 变 。 因 此 ， 它 不 
能 仅仅 根据 当前 的 要 素 价格 来 决定 技术 的 选择 ， 也 必须 考虑 与 每 一 种 技术 相 
联系 的 知识 增加 的 价值 一 一 也 就 是 说 ， 企 业 不 能 完全 “目光 短 浅 ” 地 行事 。 
成 本 最 小 化 的 条 件 是 : 


| 事实 上 ,通常 所 用 的 哈 罗 德 中 性 (Harrod neutrality) 假设 ,假定 每 单位 产 出 的 劳动 需求 的 百 
分 比 减少 ， 对 所 有 技术 是 相同 的 。 
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Ci -Ppi = C, - p, 

这 里 C, 是 第 i 种 技术 的 边际 成 本 ; pi 是 使 用 第 i 种 技术 每 多 生产 1 单位 产品 
而 在 知识 上 收获 的 价值 。 如 果 企 业 对 第 二 种 技术 知识 增加 的 价值 看 得 充分 高 
的 话 ， 它 就 将 使 用 这 一 技术 ， 即 使 当前 的 要 素 价格 将 导致 成 本 更 高 (这 一 
论断 可 以 用 来 证 明 ， 诸 如 采用 原子 能 技术 的 核电 厂 的 选择 合理 性 : 即使 每 千 
瓦 时 的 成 本 更 高 ,但 是 ， 在 建设 过 程 中 的 知识 获得 足以 抵消 额外 的 成 本 )。 
假设 企业 预期 工资 将 上 升 ， 在 某 一 时 间 点 它 将 从 劳动 密集 型 技术 (1) 转换 
至 资本 密集 型 技术 ; (2) 并 且 将 不 再 转变 回来 。 那 么 它 该 何 时 转换 呢 ? 在 
转换 的 时 间 点 ,pi 将 为 0 一 一 与 第 一 种 技术 相 联 系 的 知识 没有 价值 ， 因 为 
这 种 技术 将 不 会 再 被 使 用 。 另 一 方面 ，P 通常 为 正 ， 所 以 在 资本 密集 型 技 
术 的 边际 成 本 比 劳 动 密集 型 技术 的 边际 成 本 高 时 ， 企 业 将 转换 技术 。 当 然 ， 
当 技 术 进 步 没有 被 “局 部 化 ”时 ， 这 不 可 能 发 生 。 

在 上 面 的 讨论 中 ， 假 定 企 业内 部 在 干 中 学 中 得 益 。 就 像 阿 罗 (Arrow) 
已 经 指出 的 那样 ， 当 收益 是 外 部 化 的 ， 这 种 情况 就 需要 政府 干预 ， 以 提高 
社会 最 优 水 平 的 投资 或 产 出 。 但 是 当 技术 进步 被 局 部 化 时 ， 政 府 就 不 应 当 只 
是 关心 投资 或 产 出 水 平 ， 还 应 当 确保 将 企业 引导 向 长 期 考虑 下 的 “正确 ” 
技术 。 这 与 发 展 中 国家 鼓励 幼稚 产业 的 行为 尤其 相关 : 当 技 术 进 步 局 部 化 
时 ， 政 府 应 该 补贴 幼稚 技术 而 非 幼稚 产业 。 这 种 情况 下 ， 关 税 可 能 不 仅 是 低 
效率 的 ， 而 且 是 可 能 完全 无 效率 的 : 例如 ， 政 府 只 想 鼓 励 一 种 “中 间 式 的 ” 
制造 技术 ， 而 不 是 鼓励 生产 同一 产品 的 传统 ， 或 者 高 度 目 动 化 的 方法 。 

回 到 技术 进步 源 于 研究 和 创新 活动 的 情况 ， 已 经 有 相当 多 的 文献 研究 增 
进 技术 知识 的 最 优 支 出 数量 。 当 技术 进步 被 局 部 化 于 一 种 技术 时 ， 我 们 要 回 
答 另 外 一 个 重要 问题 一 一 我 们 应 该 改进 哪 种 技术 ? 研究 活动 可 被 引导 倾向 于 
任何 流程 的 改进 , 但 一 旦 它 被 执行 ， 相 应 获得 的 是 某 一 特殊 流程 的 具体 知 
识 。 以 最 近 的 经 济 增长 理论 文献 的 视角 来 看 ， 技 术 知 识 与 “水 泥 一 土坯 ” 
( putty -clay) 资本 有 相同 的 特征 。 这 意味 着 ， 当 企业 在 选择 发 展 何 种 技术 
时 ， 它 不 仅 应 该 考虑 当前 的 ， 也 必须 考虑 未 来 的 要 素 价格 。 企 业 没 必要 将 研 . 
究 支 出 用 于 当前 使 用 的 技术 上 ， 如 果 企 业 预 期 工资 上 升 ， 将 导致 去 发 展 和 使 


2 ”如 果 在 干 中 学 的 情况 下 ， 不 管 技术 变革 是 否 被 局 部 化 ， 企 业 都 将 在 边际 收益 低 于 短期 边际 成 
本 的 水 平 上 生产 ; 均衡 条 件 要 求 边际 收益 等 于 短期 边际 成 本 减 去 未 来 从 学 习 中 获得 的 成 本 的 边际 减 
少 的 净 现 值 。 

3 K Arrow, "The Economic Implications of Learning by Doing", Vol.29, June 1962, pp. 
155 - 73. 
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用 资本 更 为 密集 型 的 技术 。 再 次 强调 ， 企 业 不 能 鼠 目 寸 光 。 

局 部 化 的 技术 进步 这 一 概念 ， 对 于 理解 欠 发 达 国 家 是 否 应 投入 资源 用 于 
开发 新 生产 技术 这 类 问题 ， 同 样 有 所 神 益 。 

有 时 ， 人 们 会 争辩 说 ， 将 资源 配置 给 研究 活动 ， 并 不 是 欠 发 达 国 家 的 当 
务 之 急 ， 因 为 它 可 从 发 达 国家 的 技术 进步 中 获 益 ， 而 任何 独立 的 研究 活动 只 
不 过 是 简单 地 重复 劳动 而 已 。 不 过 ， 正 如 我 们 所 建议 的 ， 如 果 技 术 知识 对 特 
别 生 产 过 程 至 关 重 要 ， 人 情况 就 不 是 那样 了 。 当 技术 进步 被 “局 部 化 ”时 ， 
发 达 国家 的 技术 进步 ， 不 管 是 来 自 于 研究 活动 或 干 中 学 ， 对 根据 本 国 要 素 京 
赋 选 择 资本 密集 程度 较 低 技术 的 欠 发 达 国 家 而 言 ， 相 对 不 会 有 任何 影响 。 事 
实 上 ， 在 某 些 产业 中 ， 局 部 化 效应 是 如 此 之 强 ， 以 致 先进 技术 只 需 相 对 更 少 
的 资本 和 劳动 ， 就 足以 超越 资本 密集 程度 较 低 的 同类 技术 。 当 技 术 进 步 局 
部 化 于 一 种 技术 ， 且 劳动 与 资本 增加 率 都 为 正 时 ， 这 种 情况 如 何 发 生 就 很 清 
45 ( 见 图 3)。 从 图 3 中 ,我 们 也 可 以 很 清楚 看 到 ， 局 部 化 的 技术 进步 ， 可 
能 导致 短期 替代 弹性 的 减少 。 





这 类 先进 的 资本 密集 型 技术 的 优越 性 导致 了 一 种 广 为 流传 的 观点 一 一 发 
展 中 国家 应 该 采纳 这 类 先进 技术 而 非 劳动 密集 型 技术 。 不 过 这 一 论调 并 没有 


4 关于 优越 性 的 例子 ， 请 参考 A. K. Sen, The Choice of Techniques (Oxford; Basil Blackwell, 
1962); R. S. Eckaus, “The Factor Proportions Problem in Underdeveloped Areas " , American Economic Re- 
view, Supplement, Vol. L, May 1960, pp. 642-8. 
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考虑 到 进行 研究 的 可 能 性 : 即使 当前 资本 一 劳动 比率 较 低 的 技术 可 能 是 低 效 
的 ， 仍 然 可 以 花费 资源 对 它们 进行 改进 。 这 与 最 近 关 于 “中 间 技 术 ” 的 争 
论 有 关 。 在 这 一 场 争论 中 ， 人 们 一 直 认 为 ， 发 展 中 国家 应 该 优先 考虑 使 用 人 
均 资 本 100 英镑 的 而 不 是 1 000 英镑 的 技术 。 我 们 建议 ， 即 使 这 些 技术 当前 
尚 不 存在 ， 发 展 中 国家 也 应 努力 去 开发 。 事 实 上 , 是 否 要 这 么 做 依赖 于 一 些 
条 件 , 璧 如 ,先进 技术 的 优势 地 位 ,改进 传统 技术 所 需 的 资源 ,以 及 计划 者 
的 时 间 表 ， 等 等 。 

我 们 的 分 析 方 法 可 与 引导 创新 理论 的 新 近 版 本 进行 比较 ， 那 些 理论 包含 
一 种 创新 可 能 性 计划 : 假设 企业 面临 对 不 同 程度 要 素 增加 型 技术 进步 的 选 
择 。 在 这 种 情况 下 ， 当 前 决策 将 影响 未 来 生产 的 可 能 性 ， 就 像 技术 进步 被 局 
部 化 的 情形 一 样 ， 但 是 至 少 采用 了 两 个 不 合理 的 假设 : (a) 在 杜 朗 达 基 
斯 一 费 尔 普 斯 ( Drandakis - Phelps) MPE IR (Samuelson) 模型 中 ， 要 
素 增加 技术 进步 方式 的 选择 仅仅 是 依据 当前 的 要 素 价格 (b) 更 为 根本 的 
是 ， 企 业 的 选择 限制 于 纯粹 的 要 素 增加 型 技术 进步 。 企业 真 的 想 要 提高 铲 
车 和 推 车 的 生产 率 吗 ?? 

本 文 关 于 技术 进步 的 观点 ， 与 主流 的 经 济 增长 的 数理 理论 形成 强烈 对 
比 ， 而 那些 理论 在 本 质 上 是 与 历史 不 符 的 。 当 技 术 进步 局 部 化 时 ， 历 史 是 相 
当 重要 的 。 例 如 ， 假 设 一 个 使 用 相对 劳动 密集 型 技术 的 经 济 体 处 于 长 期 均 
衡 ， 突 然而 来 的 瘟疫 使 大 部 分 的 劳动 力 死 亡 ， 于 是 工资 上 升 ， 该 经 济 体 开 始 
使 用 更 具 资本 密集 型 的 技术 。 现 在 技术 进步 使 得 技术 局 部 化 ， 而 且 该 经 济 体 


5 E. M. Drandakis and E. S. Phelps, “A Model of Induced Invention, Growth, and Distribution" , 
Economic Journal, December 1966, pp. 823-40. 

6 P. A. Samuelson, "A Theory of Induced Innovation on Kennedy-von Weizsücker Lines" , Review of 
Economics and Statistics, 1965. 

7 早期 的 关于 引导 创新 的 文献 要 合理 得 多 。 辟 如 ， 双 .Fellner, “Two Propositions in the Theory of 
Induced Innovation, Economic Journal, June 1961, pp. 305 - 8; W. Nordhaus, “The Optimal Rate and Di- 
rection of Technical Change" , Essays on the Theory of Optimal Economic Growth, K. Shell, ed. (Cambridge; 
M. I. T. Press, 1967) ， 这 些 文章 在 消除 不 合理 假设 方面 也 取得 了 进步 。 

8 当然， 如果 在 任何 时 点 上 ， 只 有 唯一 一 种 技术 可 供 选 择 ， 则 局 部 化 的 问题 就 变 得 无 足 轻重 
f. C. Kennedy, "Induced Bias in Innovation and the Theory of Distribution" , Economic Journal, Septem- 
ber 1964, pp. 541-7. 

9 Drandakis and Phelps (前 引文 献 ) 的 新 近 文 章 ， 揭 示 了 这 一 方法 将 会 遇 到 的 困难 之 处 。 他 们 
承认 ， 没 有 理由 将 创新 可 能 性 计划 限制 于 正 象 限 。 然 而 ， 如 果 某 一 要 素 有 “ 负 向 的 ”增加 ， 则 新 等 
量 曲线 将 与 昌 的 相交 。 因 此 ， 他 们 担心 ， 新 的 等 量 曲线 是 否 真 的 是 两 者 的 包 络 线 ， 否 则 ， 我 们 就 应 
该 学 会 忘记 这 些 技术 。 所 有 的 困难 都 来 源 于 他 们 假定 的 技术 进步 ， 对 所 有 流程 都 发 生 作 用 。 
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很 可 能 将 继续 使 用 资本 密集 型 技术 ， 而 不 是 退回 到 以 前 的 劳动 密集 型 技术 。 
在 这 一 情况 下 ， 该 经 济 体 的 历史 在 定性 和 定量 上 将 与 没有 瘟疫 极为 不 同 。 例 
如 ， 在 新 的 长 期 均衡 中 资本 一 产 出 比率 将 比 旧 条 件 下 的 更 大 ; 如 果 资 本 密集 
型 技术 中 有 更 多 的 干 中 学 的 话 ， 技 术 变革 的 速率 也 将 加 快 。 不 过 ， 如 果 历 史 
是 重要 的 ， 那 么 就 很 有 必要 以 长 远 的 眼光 来 计划 当前 的 行动 。 在 本 文 ， 我 们 
讨论 了 对 企业 和 对 实行 计划 经 济 的 发 展 中 国家 的 意义 。 


产业 结构 与 创新 活动 的 本 质 * 


人 们 通常 把 发 达 工 业 化 国家 产 出 增长 的 一 大 部 分 归 因 于 技术 进步 。 大 量 
的 证 据 表 明 ， 这 种 技术 进步 并 不 是 以 一 种 随机 的 方式 发 生 的 (例如 ， 
Schmookler, 1962) 。 但 是 能 够 解释 技术 进步 的 速度 或 者 方向 的 经 济 学 理论 
实在 不 多 ， 在 有 限 的 能 够 解释 技术 进步 的 理论 中 ， 具 有 很 合理 的 、 精 确 的 微 
观 经 济 学 基础 的 理论 ， 更 是 少 之 又 少 。 这 种 不 足 是 非常 严重 的 ， 对 于 技术 
进步 重要 性 的 认识 ,使 得 人 们 对 于 用 传统 的 微观 经 济 学 模型 引导 人 们 去 理解 
现代 市 场 经 济 的 运作 和 制定 政策 方针 (例如 ， 关 于 反 垄 断 政策 方面 ) 的 合 
HHE, 产生 了 严重 的 质疑 。 这 种 不 足 ， 同 样 也 是 令 人 惊讶 的 ， 因 为 至 少 自从 
仍 彼 特 (Schumpeter, 1947) 的 论文 问世 以 来 ， 发 明 与 创新 活动 和 市 场 结构 
是 紧密 相连 的 这 种 思想 ， 已 经 变 成 了 一 种 很 平凡 的 理念 。 而 且 ， 肯 定 会 有 很 
多 人 持 有 和 熊 彼 特 一 样 的 观点 ， 竞 争 性 市 场 对 于 发 明 创 造 是 不 利 的 ， 而 且 这 
种 活动 所 带 来 的 好 处 ， 应 该 要 超过 由 于 市 场 垄 断 力量 所 带 来 的 生产 无 效 性 所 
导致 的 福利 损失 。 

但 是 ， 最 近 关 于 产业 组 织 理论 的 很 大 一 部 分 文献 ， 似 乎 以 一 种 不 同 的 方 


* " Industrial Structure and the Nature of Innovative Activity," with Partha Dasgupta, The Economic 
Journal, Vol. 90, No. 358 (Jun. 1980), pp.266-293. 这 篇 文 章 是 1977 年 8 月 27 日 至 9 月 2 日 在 
东京 举行 的 国际 经 济 协会 关于 “经 济 增长 与 资源 ”学 术 大 会 上 所 做 报告 (Dasgupta and Stiglitz, 
1977) 的 第 一 部 分 的 修改 和 扩展 版 本 。 在 当时 ， 达 斯 古 普 塔 (Dasgupta) 教授 是 Jawaharlal Nehru 大 
学 国际 事务 学 院 和 德里 市 德里 经 济 学 院 的 访问 教授 ， 而 斯 蒂 格 利 蒋 是 Oskar Morgenstern 著名 的 数理 
经 济 学 专家 ， 同 时 在 1978 年 秋季 期 间 ， 也 是 普林斯顿 大 学 高 级 研究 中 心 的 访问 教授 。 作 者 从 与 
Hans Biswinger, Sukhamoy Chakravarty, A. K. Dasgupta, Paul David, Richard Glibert, Sanford Gross- 
man, Glen Loury, Edwin Mansfield 等 人 的 讨论 中 获 益 ， 特 别 地 ， 作 者 从 Ashok Guha 对 本 文 的 评论 中 
受益 腓 浅 。 

| 关于 最 近 的 理论 ， 请 见 Arrow (1962), Barzel (1968) , Stiglitz (1970), Kamien and Schwartz 
(1972), Evenson and Kieslev (1975), Nelson, Winter and Schuette (1976), Dasgupta and Stiglitz 
(1977), Loury (1977), Nelson and Winter (1977) Dasgupta and Stiglitz (1978), Levin (1978), 以 
及 Schumpeter (1947) 的 开创 性 工作 。 

2 “一 个 在 任何 的 给 定时 点 上 都 在 最 大 程度 上 利用 了 其 潜能 的 系统 ， 可 能 在 长 期 要 劣 于 不 在 
任何 给 定时 间 点 上 这 么 做 的 系统 ， 因 为 也 许 后 者 的 在 这 一 点 上 的 失败 ， 正 是 长 期 表现 的 速度 或 者 水 
平 的 条 件 ”( Schumpeter，1947 p. 83 ) 。 应 当 注 意 到 在 这 里 熊 彼 特 比 较 的 是 产业 资本 主义 和 完全 竞 
争 。 
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式 在 对 熊 彼 特 的 理论 进行 检验 。 现 在 人 们 时 常 认为 产业 集中 和 大 规模 能 够 
刺激 发 明 创新 。 就 好 像 集中 是 创新 的 原因 一 样 。 

在 本 文中 ， 我 们 尝试 为 市 场 结 构 与 创新 活动 的 本 质 之 间 的 关系 提供 一 个 
分 析 框 架 。 要 这 么 做 ， 我 们 必须 对 这 种 新 能 彼 特 观点 进行 根本 的 修改 。 我 们 
将 得 到 ， 除 了 在 短期 中 市 场 结构 与 创新 活动 的 本 质 都 是 内 生 的 ， 而 且 就 像 近 
期 的 关于 产业 组 织 理 论 的 文献 所 得 到 的 那样 ， 一 个 行业 的 集中 度 不 应 该 被 视 
做 给 定 的 ; 它们 都 取决 于 更 基本 的 因素 ， 比 如 研究 技术 、 需 求 条 件 、 资 本 市 
场 的 本 质 〈 即 市 场 利 率 以 及 公司 为 了 支持 研究 和 开发 (R&D) 的 融资 能 
力 )， 以 及 法 律 的 结构 (例如 ， 专 利 制度 )。 为 了 更 加 明确 ， 我们 将 探讨 市 
场 集中 度 与 创新 活动 本 质 之 间 的 关系 。 但 是 ， 由 于 它们 都 是 内 生变 量 ,， 那 
么 ,不 像 新 熊 彼 特 理论 认为 的 那样 ， 它 们 之 间 的 关系 就 不 应 该 被 看 作 是 一 种 
因果 关系 。 | 

我 们 研究 的 主要 目的 是 建立 一 个 模型 ， 在 这 个 模型 中 ， 可 以 评 佑 市 场 经 
济 的 有 效 性 ， 而 且 短 期 生产 的 有 效 性 与 长 期 中 的 动态 收益 之 间 的 权衡 可 以 被 
很 严格 地 讨论 。 不 奇怪 的 是 ， 一 旦 这 些 问 题 被 合适 地 提出 ， 结 果 是 比 第 一 眼 
看 起 来 要 复杂 得 多 。 这 不 像 一 家 公司 做 出 某 种 单一 决策 〈 比 如 ， 总 的 研发 
支出 的 大 小 ) 那样 简单 ， 而 是 多 家 公司 做 出 多 种 决策 的 复杂 系统 的 情形 ; 
而 我 们 所 关注 的 正 是 这 个 复杂 系统 的 结构 。 比 如 ， 每 一 家 公司 不 但 要 决定 研 
发 方面 的 支出 是 多 少 ， 而 且 还 要 决定 采取 什么 样 的 研究 策略 。 更 进一步 地 ， 
研究 策略 可 以 在 下 面 各 个 方面 有 所 差异 : 不 但 可 以 在 成 功 到 来 之 日 的 概率 分 
布 方面 有 所 不 同 ， 也 可 以 在 当 研 究 的 主要 目标 失败 时 ， 我 们 能 够 学 到 多 少 上 
有 所 不 同 ， 还 可 以 不 论 在 过 程 上 还 是 在 目标 上 ， 公司 自己 所 进行 的 研究 与 其 
他 公司 所 从 事 的 研究 活动 到 底 有 多 少 相似 之 处 而 有 所 差异 。 这 些 决 策 当 中 的 
每 一 个 决策 不 但 会 对 总 的 技术 进步 率 ， 而 且 会 对 产业 结构 和 整体 经 济 表现 产 
生 重 要 影响 。 如 果 公 司 倾向 于 相互 抄袭 彼此 的 研究 战略 ， 那 么 大 部 分 的 研发 
支出 实际 上 是 重复 的 ， 从 而 导致 了 社会 浪费 。 如 果 企 业 从 事 风险 过 高 的 项 


3 ”实证 结果 表明 ， 虽 然 在 一 定 的 临界 点 之 前 产业 集中 和 创新 活动 是 正 相 关 的 ,但 是 ， 当 产业 集 
中 程度 太 高 时 ， 这 两 者 之 间 就 是 负 相 关 了 。 关 于 实证 研究 的 文献 综述 请 见 Scherer (1970), Kamien 
and Schwartz (1975) 。 

4 所 以 ， 比 如 ， 当 注意 到 技术 变迁 对 于 市 场 结构 有 影响 ， 在 Scherer (1970) 的 文章 中 关于 
R&D 那 一 章 的 主体 为 : “…… 考 虑 到 一 种 可 能 的 反 向 的 因果 关系 ; 从 市 场 结构 到 技术 创新 ”， 而 且 ， 
在 其 他 部 分 ， 提 出 问题 “ 获 断 力量 ， 就 像 市 场 高 度 集中 的 情形 那样 ， 真 的 是 适合 创新 和 技术 进步 生 
长 的 土壤 吗 ?” Scherer (1970) , p.347, 
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目 ， 这 就 有 可 能 导致 技术 进步 速度 过 快 以 及 高 度 的 产业 集中 。 而 这 最 终 会 导 
致 很 大 的 生产 效率 损失 。 从 公司 角度 出 发 的 任何 一 个 决策 ， 不 得 不 在 内 生 的 
产业 结构 中 做 出 ， 这 一 点 使 我 们 的 分 析 变 得 更 为 复杂 。 

关于 市 场 结 构 对 研发 影响 的 问题 ， 当 然 早已 不 是 什么 新 间 题 。 在 竞争 和 
垄断 情形 下 对 研发 投资 水 平 过 低 或 许 是 一 个 一 般 的 假定 。 这 个 假定 部 分 地 基 
于 知识 一 一 研发 的 产品 一 一 具有 公共 品 特 征 的 事实 ; 但 是 也 部 分 地 基于 阿 罗 
(1962) 的 论点 ,仅仅 依 赖 于 成 功 企业 在 不 同市 场 结构 中 禾 利 大 小 的 比较 。 

在 第 一 部 分 ， 我 们 将 回顾 这 一 分 析 方法 及 其 错误 之 处 。 这 种 回顾 也 帮 我 
们 为 接 下 来 的 正式 分 析 建 立 了 平台 。 事 实 上 本 文 的 一 个 中 心 结论 是 : 总 而 言 
之 没有 理由 认为 市 场 经 济 将 会 保持 过 低 水 平 的 研发 投资 。 它 甚至 有 可 能 导致 
过 高 的 研发 投资 。 

第 二 、 三 、 四 部 分 包括 了 对 于 研发 活动 及 其 与 市 场 结构 的 关系 等 多 方面 
的 分 析 。 这 些 讨论 都 是 基于 第 一 部 分 中 引入 的 一 个 关于 创新 活动 的 简单 模型 
的 扩展 模型 。 在 第 二 部 分 ， 我 们 考察 了 市 场 结构 与 研发 投资 之 间 的 关系 。 虽 
然 我 们 将 要 建立 的 模型 很 简单 ， 但 是 其 含义 对 于 说 明 我 们 前 面 提出 的 一 些 要 
点 以 及 后 面 将 要 提出 的 一 些 重点 却 是 足够 丰富 的 。 在 开始 前 ， 我 们 也 有 必要 
指出 第 二 部 分 中 的 模型 的 一 个 中 心 特征 是 : 虽然 从 公司 的 角度 来 说 ， 研 发 支 
出 更 多 的 像 是 生产 中 的 固定 成 本 ， 但 是 这 些 “ 固 定 成 本 ”变量 的 大 小 本 身 
就 是 公司 的 一 个 选择 结果 (公司 可 以 从 事 更 多 或 者 更 少 的 研发 ) 。 这 一 点 就 
导致 了 关于 研发 竞争 分 析 与 传统 的 关于 产品 竞争 分 析 的 一 个 本 质 不 同 ， 我 们 
在 后 续 的 讨论 中 将 会 进行 说 明 。 进 一 步 地 ， 我 们 还 应 当 注意 到 ， 在 知识 的 生 
产 和 使 用 过 程 中 ， 将 会 表现 出 一 些 基本 的 非 凸 性 质 ， 既 然 知识 是 研发 投入 的 
产 出 ， 那 么 任何 关于 研发 的 分 析 ， 必 须 考虑 到 这 些 可 能 的 非 凸 性 。 为 了 简单 
地 说 明 这 一 点 ， 应 当 注 意 到 ， 一 种 商品 的 间接 社会 收益 函数 是 关于 该 商品 单 
位 生产 成 本 的 一 个 递减 但 是 凸 的 函数 (图 4)。 这 一 点 的 一 个 直接 的 含义 ， 
就 是 在 两 个 产 出 而 支出 多 少 相等 的 研发 战略 之 间 ， 风 险 规避 的 社会 将 会 偏好 
于 那 一 个 风险 相对 较 高 的 战略 。 我 们 将 在 第 二 部 分 说 明 ， 这 一 点 的 另外 一 个 
含义 就 是 : 即使 假定 增加 的 研发 投入 在 降低 成 本 方面 具有 递减 的 回报 ， 那 么 
人 研发 支出 的 净 社 会 收益 函数 也 不 一 定 是 一 个 止 函数 。 关 键 在 于 同样 一 种 知识 
原则 上 可 以 被 应 用 到 任何 规模 的 操作 中 。 因 此 ， 随 着 规模 的 增 大 ， 平 均 每 单 
位 规模 的 信息 成 本 递减 ; 但 是 每 单位 规模 的 信息 的 价值 却 并 不 一 定 递减 。 大 
体 来 说 ， 不 仅 是 因为 知识 具有 公共 物品 的 特征 ， 还 因为 在 面 对 诸 如 道德 风险 
等 现象 时 ， 建 立 一 个 完整 的 完全 竞争 的 或 有 市 场 ( Contingent market) 集合 





产业 结构 与 创新 活动 的 本 质 269 


基本 是 不 可 能 的 ， 所 以 早期 的 研究 着 重 于 价格 系统 在 保持 对 知识 的 有 效 生 产 
和 利用 方面 的 不 足 。 我 们 的 部 分 分 析 会 注意 到 ， 知 识 的 生产 与 利用 过 程 中 天 
然 的 非 凸 性 质 。 我 们 的 一 般 目 的 就 是 搞 清 楚 这 其 中 的 每 一 个 特征 如 何 影响 产 
业 结构 以 及 创新 活动 的 规模 和 方 问 。 

第 二 部 分 中 讨论 的 例子 没有 涉及 时 间 概 念 ， 而 且 不 存在 不 确定 性 。 它 存 
在 一 些 缺 点 ， 其 中 之 一 就 是 不 能 考察 研究 活动 中 的 风险 承担 度 ， 必 外 一 个 就 
是 不 能 确认 研发 的 速度 (发 明 创 新 活动 的 节奏 )。 从 而 ， 它 也 就 不 能 研究 这 
些 特征 当中 的 每 一 点 与 市 场 结构 具有 怎样 的 联系 。 当 然 ， 事 前 我 们 就 清楚 ， 
每 一 个 特性 不 但 与 产品 市 场 结 构 而 且 与 研发 活动 的 竞争 程度 相 联 系 。 接 下 
来 的 模型 将 能 敏锐 地 抓 住 这 一 特征 。 第 三 部 分 讨论 的 例子 与 第 二 部 分 的 相 
似 ， 但 是 现在 我 们 假设 研究 活动 具有 不 确定 的 收益 。 在 本 文中 我 们 关注 过 程 
创新 ( 即 被 设计 用 来 降低 生产 成 本 的 研发 )。 这 意味 着 注意 力 被 转向 至 极端 
(ANAS. TERME CARAS HAE (Evenson and Kieslev, 1975) 所 注意 到 
的 那样 ， 这 又 意味 着 即使 风险 规避 的 企业 也 会 愿意 从 事 随 机 化 。 第 三 部 分 所 
讨论 的 例子 将 证 实 此 点 。 但 是 ， 在 我 们 的 模型 中 ， 对 随机 化 的 需求 将 会 被 我 
们 前 面 已 经 注意 到 的 特征 所 加 强 。 

在 第 四 部 分 的 分 析 中 ， 我 们 引入 了 时 间 。 我 们 假设 第 一 家 发 明 的 企业 搜 
取 了 在 所 有 企业 中 分 配 的 利润 〈 即 我 们 假设 赢家 赢得 全 部 ) 。 毫 无 疑问 ， 这 
是 一 个 简化 的 假设 。 当 我 们 注意 到 企业 经 常 可 以 绕 过 专利 进行 创新 活动 ， 从 
而 最 先 取 得 突破 的 企业 ， 并 不 一 定 就 是 占据 最 有 利 位 置 的 企业 的 事实 时 ， 我 
们 应 该 很 清楚 朝 什么 方向 修改 该 模型 。 

关于 第 四 部 分 结构 的 一 个 关键 假设 就 是 : 所 有 的 企业 都 有 义务 体 守 同样 
的 研发 战略 ; 也 就 是 说 ， 它 们 都 面临 同样 的 决策 树 。 这 一 点 有 很 重要 的 结 
果 。 在 本 文 的 续 文 中 我 们 考察 了 与 这 种 情形 相反 的 极端 情形 ， 在 那里 我 们 假 
设 企业 面临 研发 成 功 日 期 的 不 确定 性 ， 且 这 些 不 确定 性 之 间 相 互 独立 。 

在 第 五 部 分 中 ， 我 们 总 结 了 在 本 文 研 究 中 我 们 认为 的 最 基本 的 思想 。 在 
附录 中 我 们 给 出 了 第 二 、 第 三 部 分 内 容 的 详细 论证 ， 并 且 对 在 正文 中 得 到 的 
一 些 结论 给 出 了 严格 的 证 明 。 特 别 地 ， 附 录 工 包 含 了 一 条 可 能 具有 更 广泛 意 
义 的 关于 在 自由 进入 条 件 下 ， 均 衡 存 在 性 定理 。 


5 在 其 他 几 点 中 ， 正 是 这 一 点 最 终 将 本 文 的 分 析 与 阿 罗 (1962) 的 分 析 区 分 开 来 ， 在 那里 阿 
罗 着 重 研究 不 同 的 产品 市 场 结构 ， 在 分 析 不 同市 场 结构 下 的 创新 活动 的 激励 本 质 时 ,假设 在 研发 活 
动 中 不 存在 竞争 。 关 于 这 一 点 ,我 们 将 在 第 一 部 分 作 较 大 篇 幅 的 分 析 。 
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一 、 过 程 创 新 的 市 场 有 偏 性 


在 本 部 分 ， 我 们 假设 不 存在 收入 效应 。 令 0 表示 一 种 给 定 商 品 的 数量 。 
消费 Q 的 总 的 社会 效用 函数 为 (0Q), 且 w(Q) »0, v'(Q) <0。 市 场 需 
求 由 下 式 给 出 

p = p(Q) -w'(Q) (1) 
iG R(Q) =p(Q) 0 为 一 个 垄断 者 的 总 收入 函数 。 并 且 假 设 此 时 边际 收益 关 
于 产 出 递减 。 

假设 现 有 的 生产 该 商品 的 最 好 的 技术 的 单位 生产 成 本 为 c。 同 样 也 假设 
一 个 特定 的 过 程 创新 将 单位 生产 成 本 降 至 c” 。 在 阿 罗 (1962) 的 开创 性 论 
文中 ,他 考察 了 在 三 种 不 同 的 产品 市 场 结构 下 创新 者 的 回报 。 第 一 种 情形 就 
是 社会 经 营 市 场 ， 在 该 市 场 中 价格 为 生产 成 本 。 对 于 这 种 情形 每 一 期 的 创新 
的 回报 就 是 净 社 会 剩余 的 回报 ， 如 图 1 中 的 区 域 ABCD 所 示 。 令 a, 表示 这 
种 情况 下 的 收益 。 第 二 种 情形 就 是 纯粹 的 垄断 市 场 的 情形 ( 即 存 在 进入 障 
碍 ) 。 令 rw 表示 如 果 垄 断 者 进行 该 项 创新 所 带 来 的 垄断 利润 的 增加 。 在 图 2 
中 该 垄断 利润 的 增加 可 以 由 区 域 JKL 和 区 域 EFGH 之 间 的 差 来 表示 。 第 三 
种 情形 就 是 竞争 性 市 场 的 情形 。 假 设 c 一 成 本 生产 技术 已 经 被 竞争 性 企业 广 
泛 地 采用 了 ， 而 创新 者 要 求 一 个 关于 c 一 成 本 生产 技术 的 专利 。 令 m. 表示 
在 专利 有 效 期 内 每 一 期 创新 者 所 获得 的 垄断 利润 。 显 然 ， 这 里 有 两 种 情况 需 


p(Q) 
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要 考虑 。 图 3 RR SBOE c 的 情形 。 所 以 这 里 就 存在 一 个 有 限 价格 
的 现象 ， 创 新 者 将 供应 整个 市 场 ， 同 时 收取 c 的 价格 。 对 于 这 种 情况 m. 由 
区 域 ABC'D 给 出 。 


p(Q) 





图 3 


现在 可 以 证 明 
T,»^T7T,»T, (2) 


通过 这 个 结果 ， 阿 罗 认 为 , “在 垄断 情况 下 的 创新 激励 要 小 于 在 竞争 情况 下 


6 关于 证 明 参 见 Arrow (1962) 。 
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的 创新 激励 ， 但 是 即使 在 后 一 种 情形 下 ， 创 新 的 激励 仍然 低 于 社会 最 优 情 
Bu” (Arrow，1962，p. 152) 。 在 阿 罗 的 断言 中 至 少 有 两 个 不 足 之 处 。 首 先 ， 
分 析 只 限制 在 产品 市 场 的 供给 方 的 不 同情 形 ， 而 没有 考虑 在 其 他 环境 下 进行 
研发 活动 的 情况 。 如 果 后 者 被 视 为 来 自 创 新 活动 的 净 收 益 ， 那 么 这 可 能 不 能 
满足 不 等 式 〈2) 。 特 别 地 ， 在 关于 竞争 性 情形 的 模型 化 中 ， 似 乎 他 假设 在 
研发 活动 中 是 不 存在 竞争 的 ， 并 且 只 有 一 家 企业 从 事 研 发 工作 〈 见 脚注 6) 。 
其 次 ， 该 模型 只 假设 不 连续 选择 是 可 行 的 。 更 一 般 地 ， 人 们 会 假设 存在 边际 
选择 : 人 研究 战略 的 目的 在 于 生产 成 本 的 少许 降低 ， 风 险 的 少许 增加 ， 速 度 的 
少许 加 快 。 在 接 下 来 的 三 个 部 分 中 ， 我 们 将 依次 考虑 过 程 创新 的 这 三 种 特 
征 。 


二 、 市 场 结 构 与 研发 支出 的 大 小 


1. 社会 经 营 产业 
首先 ， 考 虑 我 们 所 研究 的 商品 市 场 是 社会 经 营 (socially managed) 的 情 
形 。 如 果 单 位 生产 成 本 为 < (常数 )， 那 么 消费 0 的 净 社 会 收益 为 u(Q) - 
cQ, EX 
V(c) = max[u(Q) - cQ] (3) 
为 间接 效用 函数 。 我 们 都 知道 这 是 一 个 关于 c 递减 的 凸 函数 ( 见 图 4)。 我 
们 假设 研发 支出 的 目的 在 于 降低 生产 成 本 。 如 果 x 为 研发 支出 水 平 ， 那 么 
c(x) 就 是 生产 的 单位 成 本 。 在 这 里 ， 很 自然 地 我 们 假设 c'(x) <0。 
假设 政府 可 以 通过 一 般 的 征 税 方式 募集 研发 所 需 的 资金 。 那 么 政府 所 面 
临 的 问题 为 
max{V[ c(x)] - x} (4) 
BER (4) 存在 一 个 解 。 我 们 需要 注意 的 第 一 点 就 是 : 除非 存在 关于 c(x) 
性 质 的 进一步 限制 ， 不 然 我 们 不 能 保证 了 [c(x)] ARF x 的 一 个 止 函 数 。 
即使 当 我 们 假设 c"(x) >0 (技术 研发 的 回报 递减 ) IT, GSR RETA. PRK 
V 可 能 为 非 四 函数 的 问题 是 一 个 很 常见 的 问题 。 假 设 式 (4) 的 解 表 明 x > 
0， 那 么 最 优 的 研发 支出 水 平 必须 满足 
dV , 
dc^ (x) =1 


7. 就 好 像 上 帝 拥 有 具有 单位 成 本 为 c (x) (x >0) 的 所 有 生产 技术 的 专利 ， 而 企业 必须 支付 x 
元 以 获得 该 具有 单位 生产 成 本 为 (x). 的 生产 技术 的 使 用 权 。 
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但 是 
dV 
dc^ 
从 而 
-e'(x)Q =1 (5) 


X (5) 的 含义 是 很 清楚 的 。 左 边 是 增加 研发 支出 的 边际 社会 收益 ， 事 实 
上 ， 这 就 是 当 产 出 水 平 最 优 时 生产 成 本 的 节省 。 显 然 ， 方 程 右边 就 是 增加 研 
发 支出 的 边际 成 本 。 如 果 函 数 了 为 关于 x 的 凹 函数， 那么 政府 要 确定 最 优 并 
没有 必要 计算 消费 者 剩余 。 但 是 当 了 不 是 止 函 数 时 ， 一 般 而 言 ， 政 府 都 需 
要 进行 全 局 的 成 本 一 收益 分 析 来 确定 最 优 解 的 位 置 。 在 这 种 情况 下 ， 计 算 消 
费 者 剩余 的 必要 性 是 显然 的 。 

为 了 更 清楚 地 说 明 这 些 要 点 ， 对 函数 形式 做 出 一 定 的 具体 化 被 证 明 是 有 
帮助 的 。 假 设 


u(Q) = flr,e > 0) (6) 
所 以 ， 如 果 我 们 记 市 场 需 求 曲线 P (0) 为 
p(Q) = aQ7 (7) 


其 中 e ”为 需求 弹性 。 所 以 ， 实 际 上 式 (7) 相当 于 假设 市 场 需求 具有 不 变 
弹性 。 
此 时 ， 很 容易 地 ， 可 以 证 明 


V[e(x)] = (——)(o)" Lea) )79^ (8) 








l-e 
另外 ， 假 设 我 们 所 考虑 的 商品 是 一 种 新 产品 。 特 别 地 ， 我 们 假设 
c(x) = Bx “(a,B > 0) (9) 
在 这 种 情况 下 ， 
V[c(x)] = err Mid 


现在 ， 我 们 可 以 看 到 当 e>a (1-e) 时 函数 了 [0(x)] HAF x 的 严格 四 
函数 。 如 果 该 不 等 式 的 反方 向 成 立 ，V [c(x)」]」 为 关于 x 的 严格 凸 函数 ， 而 
H, Æa, R (4) 将 不 存在 有 限 解 。 社 会 收益 会 随 着 研发 文 出 的 增加 而 
一 直 无 限 增加 。 


8 显然 ， 这 是 很 荒唐 的 ， 因 为 如 果 我 们 假设 收入 的 边际 效用 保持 为 一 个 常数 是 很 不 合理 的 。 
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我 们 现在 得 到 的 关于 保证 了 [ec(x)] 为 x 的 严格 凹 函 数 的 条 件 含义 是 相 
当 清 楚 的 。 它 意味 着 1 +1/a > 1/e。 因 为 1/e 为 需求 弹性 ， 而 且 1/a 为 研发 
投资 的 生产 成 本 弹性 ， 那 么 这 个 条 件 说 明 ， 后 者 这 个 弹性 必须 要 足够 的 大 ， 
以 使 得 研发 支出 的 (效用 ) 回报 连续 递减 。 应 当 注 意 到 当 需 求 是 缺乏 弹性 
时 〈 即 e>1) ， 该 条 件 确实 能 够 被 满足 。 而 且 即 使 需求 是 富有 弹性 时 Ce < 
1) ， 该 条 件 也 是 有 可 能 被 满足 的 ， 当 然 只 要 其 弹性 不 是 很 大 。 在 收入 弹性 
为 零 的 条 件 下 ， 这 个 条 件 能 够 使 一 个 关于 收入 效应 为 零 假 设 、 良 好 定义 的 计 
划 问 题 e 的 取 值 区 间 精 确 化 。 
现在 假设 e>a (1 -e)。 令 x, MQ, 分 别 表 示 最 优 的 研发 支出 水 平和 最 
优 的 产 出 水 平 。 如 果 我 们 现在 利用 最 优 条 件 中 的 式 (7) MA (9). 很 容易 
证 明 
x = (atop) "ex (10) 
和 
Q, = (aß) "T og! Br) aani an (11) 
根据 式 (10) 和 式 (11) 马上 可 以 得 到 ， 拥 有 较 大 规模 的 市 场 〈 也 就 是 说 ， 
c 值 较 大 ) 的 行业 的 最 优 产 量 和 最 优 的 研发 支出 水 平 都 是 较 高 的 。 所 以 市 场 
规模 越 大 (单位 ) 成 本 降低 应 该 越 多 。 同 样 值得 注意 的 一 点 是 ， 在 那些 研 
发 技术 的 成 本 较 高 ( 即 具有 较 高 的 B 值 ) 的 行业 中 总 产 出 水 平 应 该 较 低 。 
也 许 有 人 预期 这 些 就 是 最 优 的 特征 。 但 是 , 式 (10) 意味 着 如 果 需 求 是 缺 
乏 弹 性 的 (e < 1)， 那 么 研发 技术 成 本 较 高 的 行业 的 最 优 研 发 支出 将 会 较 
低 ， 而 如 果 需 求 是 富有 弹性 的 (e>1) 那么 其 最 优 研 发 支出 就 会 较 高 。 仔 
细 考 虑 一 下 ， 我 们 会 发 现 ， 这 也 是 与 我 们 的 直觉 相 吻合 的 。 
2. 自由 进入 条 件 下 的 寡头 竞争 
仍然 考虑 一 个 市 场 经 济 。 现 在 假定 研发 活动 只 在 私人 部 门 进行 。 为 了 分 
析 的 简单 ， 我 们 考虑 一 种 新 产品 的 市 场 ， 同 样 是 出 于 简单 的 考虑 ， 我 们 假设 


9 到 目前 为 止 ， 我 们 分 析 的 目的 在 于 将 注意 力 集中 在 某 些 环境 当中 ， 过 程 创新 活动 的 收益 函数 
可 能 的 非 凸 性 存在 的 问题 ; 不 再 有 其 他 的 。 就 像 我 们 在 前 面 的 脚注 8 中 所 提 到 的 那样 ， 在 假设 不 存 
在 收入 效应 的 同时 考虑 非 凸 性 的 做 法 是 相当 不 明智 的 。 最 清楚 的 问题 在 于 当 事 实 上 e<a (1 -e) 
时 ， 如 何 重新 对 我 们 的 模型 进行 描述 。 我 们 显然 需要 假设 收入 的 边际 效用 不 再 是 常数 。 例 如 ， 用 一 
种 很 清楚 的 方式 ， 我 们 假设 x(Q, x) =o [QU 97 (1-e)] [M-x-c(x)Q]°, 其 中 1>e, 6>0 
miM 为 总 收入 。 令 W(x) =maxu( Q, x) 我 们 可 以 很 简单 地 证 明 ， 如 果 1 <a(1 -e)， 当 c(x) 满足 


式 (9) mb, 那么 W(x) XT x 的 小 量 为 严格 凸 函数 。 但 是 ，W(x) 具有 一 个 唯一 的 最 大 值 。 
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所 有 的 企业 都 面临 同样 的 研发 技术 c(x*)。 所 以 ， 如 果 x; (m0) 为 企业 i 的 
研发 支出 水 平 ， 那 么 c(x;) 就 是 生产 时 所 面临 的 单位 生产 成 本 。 在 这 里 我 们 
假设 ， 如 果 一 家 公司 对 某 知 识 进行 了 支付 ， 那 么 它 就 拥有 了 对 于 该 知识 的 垄 
WAN. 企业 追求 利润 最 大 化 ， 非 合作 地 各 自 采取 行动 ， 而 且 我 们 的 任务 就 
是 为 这 样 一 个 市 场 定义 均衡 。 为 了 实现 这 一 目的 ,我们 假设 每 一 家 企业 都 以 
一 种 上 古 诺 的 方式 采取 行动 (每 一 家 企业 决定 自己 的 研发 支出 水 平和 产 出 水 
平 )， 而 且 所 有 的 企业 都 接受 古 诺 猜想 (所 有 的 公司 都 认为 ， 如 果 给 定 的 东 
家 企业 改变 自己 的 行为 ， 其 他 的 企业 都 不 会 偏离 它们 原来 的 行动 ) 。 

我 们 首先 假设 该 行业 允许 自由 进入 ， 也 就 是 说 ,假设 市 场 结构 是 内 生 
NWN. On 表示 该 行业 中 的 企业 个 数 而 Q; (m0) 表示 第 i 家 企业 的 产 出 水 平 
(i=1,…,n)。 根 据 我 们 的 假设 有 

[n*,(Qr ,1),(02 ,2 2,7, (07, 9,7, (07. tee) | 
为 自由 进入 条 件 下 的 一 个 均衡 ， 如 果 ， 对 于 i=1,，…, n" 
[p( à Q; * Qj )- (x; ) W, < t; 三 [p( ES Q; 本 人) 一 c(x,) ]Q, 于 


{EE x;,Q; 2 0 (12) 
而 且 


[p(T 9; £Q)-c(x)]Q-» € 0,([£3$x,0 20 (13) 


条 件 (12) 的 含义 是 很 清楚 的 。 它 意味 着 此 时 的 决策 (Q, x/) 就 是 
企业 i 的 利润 最 大 化 选择 ， 如 果 企 业 i 认 为 处 于 该 行业 中 的 其 他 的 企业 j(j A 
i) ， 都 选择 产量 水 平 Q;， 且 其 他 不 处 于 该 行业 中 的 企业 都 不 进入 该 行业 。 
如 果 该 行业 不 存在 进入 的 障碍 ， 那 么 条 件 (13) 必须 得 到 满足 。 它 意味 着 
如 果 该 行业 中 的 企业 i (iml, =, n") 选择 产量 水 平 Q0; ， IBA, 一 家 原 
本 不 在 该 行业 中 的 企业 是 无 法 进入 该 行业 而 获得 正 的 利润 的 。 所 以 ， 这 里 我 
们 其 实 假设 了 所 有 的 企业 ， 不 管 是 在 该 行业 中 ， 还 是 不 在 该 行业 中 ， 在 考虑 
所 有 其 他 企业 的 行动 时 都 接受 古 诺 假 设 。 

这 里 ， 我 们 不 但 关注 一 个 自由 进入 的 市 场 均衡 是 否 存 在 的 问题 ， 而 且 还 
关注 在 那些 存在 进入 障碍 的 情况 下 均衡 具有 什么 特征 。 这 后 一 个 任务 将 会 非 


10 ”由 于 该 产品 为 新 产品 ， 那 么 根据 假设 有 ci(0) = %w 。 关 于 当 现 存 的 竞争 性 产品 价格 为 <， 
而 且 企业 花费 资源 去 降低 成 本 (也 就 是 说 ，ci(0) =c) 的 情形 我 们 留 给 读者 去 分 析 。 关 于 这 个 模型 
的 另外 一 种 可 选 的 理解 方式 为 ,假设 偏好 是 定义 在 商品 的 特征 上 的 ， 而 且 该 行业 中 的 企业 通过 生产 
不 同 的 ,但 是 具有 同样 特征 的 商品 以 竞争 。 所 以 这 些 商 品 就 是 消费 方面 的 完全 替代 。 
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常 简单 ， 如 果 我 们 只 将 分 析 限 制 在 对 称 均衡 的 范围 内 ， 也 就 是 ， 均 衡 时 行业 
中 所 有 的 公司 都 采取 同样 的 行动 。 在 附录 工 中 我 们 会 给 出 在 哪些 情况 下 对 
称 均衡 可 以 被 证 明 是 存在 的 。 现 在 ， 我 们 假设 这 些 均衡 是 存在 的 ， 从 而 ,我 
们 可 以 进一步 考察 其 特征 。 

令 n" 为 均衡 时 行业 中 的 企业 数目 当然 是 需要 确定 的 ) 。 令 0; 表示 除 
企业 i 之 外 所 有 其 他 企业 的 总 产 出 水 平 。 从 而 0 = 0; + 0;。 企 业 i 选择 x, 和 
Q, 使 下 式 最 大 化 : 


max| [p( Q, + Q,) - c(x,) JQ; - xil (14) 
根据 利润 最 大 化 的 x; 和 Qi 都 为 正 的 假设 ， 我 们 有 一 阶 条 件 


p(Q)[1 -e(Q0)Q;/Q] = c(x;) (15) 
和 

- Qic(x,) =1l (16) 
其 中 a(Q) 29 -Qp'CQ) /p(Q)， 为 需求 弹性 的 倒数 。 既 然 我们 这 里 考虑 的 
是 对 称 均衡 ， 那 么 Q; Al x, 就 应 当 独 立 于 i 对 于 i=1,，…，,，n"。 所 以 ， 如 果 
n*, Q°, x“ 刻画 了 一 个 自由 进入 条 件 下 的 市 场 均衡 ,那么 它们 必须 满足 条 
件 式 (15) 和 式 (16)， 此 时 条 件 式 (15) MA (16) 变 成 了 


p(Q* )[1 - e(Q* )/n* ] = c(x") (17) 
和 
- c'(x*)Q*/n* =1 (18) 
(注意 到 0 7 表示 均衡 时 的 行业 总 产 出 水 平 ， 那 么 0 /n* 就 是 此 时 行业 中 每 
一 家 企业 的 产 出 水 平 。) 


更 进一步 地 ， 自 由 进入 的 条 件 式 (13) 变 为 
[p(Q* +Q) -c(x)]Q -xx 大 0, 对 于 所 有 的 x,O 20 (19) 
最 后 注意 到 (x°, Q'/n') 为 均衡 时 行业 中 具有 代表 性 企业 的 利润 最 大 化 
选择 ， 那 么 它 必须 产生 非 负 的 利润 ， 即 
[p(Q') -c(x')]Q" 2n'x' (20) 
显然 ， 如 果 自 由 进入 的 条 件 能 够 导出 每 一 家 企业 都 赚 取 零 利 润 ， 那 么 分 析 
就 能 被 大 大 地 简化 。 现 在 假设 | [p(Q") -c(x')] Q -n'x' | 7n'x* 
小 到 可 以 被 忽略 。 从 而 我 们 可 以 不 再 专注 于 式 (20)， 而 是 利用 零 利润 条 
件 : 
[p(Q*) -c(x')]Q" 2 n'x* (21) 
如 果 条 件 (21) 能 够 得 到 满足 ,那么 式 (19) 显然 也 是 满足 的 。 但 是 我 们 也 
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可 以 得 到 即使 当 不 等 式 (20) 的 不 等 号 严格 成 立时 ,， 式 (19). 也 能 得 到 满足 
的 条 件 。 我 们 将 在 附录 工 中 详细 讨论 这 个 问题 ， 在 那里 我 们 还 将 讨论 在 什么 条 
(FRX (21) 是 一 个 良好 的 近似 。 事 实 上 有 人 可 能 会 认为 当 n* 较 大 时 式 
(21) 是 一 个 良好 的 近似 ， 而 且 也 可 以 确认 均衡 时 企业 数目 较 大 的 参数 条 件 。 
在 附录 | 中 ,我们 将 通过 一 类 非常 重要 的 情形 来 说 明 事 实 确实 是 这 样 的 ， 但 是 
在 有 些 将 式 (21) 作为 均衡 条 件 是 很 合理 的 条 件 下 n" 并 不 一 定 很 大 。 这 里 我 
们 就 假设 式 (21) 是 一 个 良好 的 近似 。 从 而 我 们 可 以 从 式 (17)、 式 (18) 和 
X (21) Fihn’, Q*, x". 

初步 审视 一 下 均衡 条 件 ， 我 们 发 现 市 场 均 衡 并 没有 达到 资源 的 最 优 配 
置 。 首 先 ， 在 一 个 保持 一 定 生产 者 们 研发 投资 水 平 的 市 场 均 衡 中 ， 生 产 者 具 
有 某 种 程度 的 垄断 力量 。 其 次 ， 私 人 企业 的 研发 支出 的 边际 收益 是 基于 其 对 
该 企业 本 喘 的 产 出 规模 的 贡献 ( 即 条 件 式 (18) ) 而 计算 的 ， 而 不 是 基于 其 
对 整个 市 场 的 贡献 (条件 式 (50) 来 计算 的 。 

接 下 来 ,我们 详细 分 析 市 场 均衡 的 条 件 。 在 利用 式 (17) MA (21) 
时 我 们 注意 到 

I/n* = Z*/e(Q*) (HH Z* = n'x'/7p(Q* )Q") (22) 

X (22) 是 这 一 部 分 的 基本 等 式 。 因 为 我 们 现在 分 析 的 是 对 称 均 衡 ， 所 以 
我 们 不 能 使 用 集中 比例 等 参数 来 比较 不 同市 场 的 集中 程度 。 对 于 我 们 的 模 
型 ， 很 自然 地 ， 我 们 就 用 1/n* 作为 市 场 集中 指数 。2Z" 为 使 用 在 研发 上 的 
行业 产 出 规模 的 比例 ， 是 该 行业 研究 密度 的 一 个 很 明显 的 指数 。 式 (22) 
说 的 是 如 果 为 一 个 常数 ， 那 么 它们 之 间 互 成 比例 。 所 以 ， 在 对 于 具有 相 
同 的 均衡 需求 弹性 ， 但 是 ， 在 具有 不 同 的 市 场 规模 和 研发 技术 的 行业 的 研 
究 中 ， 我 们 将 能 看 到 人 研究 密度 与 市 场 集中 度 之 间 具 有 线性 关系 。 但 是 这 种 
关系 并 不 具有 什么 因果 关系 的 成 分 : 产业 集中 度 与 研究 密度 是 同时 决定 
的 。 11 

注意 到 在 得 到 式 (22) 的 过 程 中 ， 我 们 并 没有 用 到 式 (18), MARN 


11 这 里 得 到 的 行业 集中 度 与 研发 支出 之 间 的 关系 与 脚注 3 中 提 到 的 实证 结果 并 不 矛盾 ， 因 为 
注意 到 式 (22) EER (21) 是 一 个 良好 近似 的 假设 下 才 得 到 的 。 在 附录 E 中 我 们 将 要 看 到 对 于 模 
型 中 参数 大 小 的 一 定 的 区 间 和 ， 特 别 是 那些 使 得 n* 较 大 (市 场 集中 度 较 低 ) 的 变化 区 间 , x (21) 
都 是 一 个 良好 的 近似 。 为 了 让 大 家 对 与 大 小 顺序 有 一 个 直观 的 感受 ， 我们 可 以 注意 到 对 于 1961 年 美 
国 的 公司 样本 中 ， 那 些 雇佣 超过 5 000 名 员工 的 大 公司 ,平均 的 Z 值 为 5.2% ， 而 对 于 那些 雇用 员工 
在 1 000 ~5 000 名 之 间 的 公司 为 2.2% ， 对 于 那些 雇佣 员工 低 于 1 000 人 的 小 公司 为 2% (W Nelson 
等 人 ，1967，p.67) 。 
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式 (22) 能 够 在 比 允许 条 件 的 更 一 般 的 条 件 下 得 到 ， 它 并 不 依赖 于 公司 根 
据 利润 最 大 化 的 考虑 选择 研发 投资 水 平 的 假设 。 所 以 我 们 接 下 来 将 尝试 导出 
一 个 更 尖锐 的 特点 。 令 a(x) m -xc'(x) /c(x) 表示 生产 单位 成 本 关于 研 
发 支出 的 弹性 。 然 后 根据 式 (18)、 式 (22) 有 
Z' 2n'x'/p(Q')Q' 2 a(x')/[1 * a(x")] (23) 
所 以 ， 在 一 个 对 具有 不 同 均衡 需求 弹性 ， 但 是 具有 相同 单位 成 本 弹性 函数 
(a) 的 不 同 产业 的 研究 中 ， 我 们 可 以 看 到 ， 各 产业 的 产业 研究 密度 Z JEH 
同 的 。 但 是 这 些 产业 的 产业 集中 度 可 能 是 不 同 的 ; 因为 利用 式 (23 ) 、 式 
(22) 我 们 有 ， 均 衡 时 的 企业 数目 为 
n' - e(Q')[1 * a(x') ]/a(x" ) (24) 
因此 ， 在 这 样 的 跨 部 门 研究 中 ， 部 门 的 需求 弹性 (1/7€(Q" )) BK, WR 
们 观察 到 的 均衡 企业 数目 就 越 小 。 
但 是 ， 注 意 到 式 (22) MA (24) 告诉 我 们 ， 在 任意 给 定 的 公司 数目 
的 条 件 下 ， 具 有 较 小 需求 弹性 的 行业 将 会 有 较 高 的 行业 研究 密度 指数 。 在 给 
定 的 市 场 集中 度 条 件 下 ， 较 低 的 需求 弹性 将 导致 较 高 的 价格 ; 均衡 并 不 是 通 
过 进入 来 维持 的 ， 而 是 通过 企业 在 人 研发 上 支出 足够 高 来 阻止 进入 来 维持 的 
(事实 上 是 通过 将 它们 所 有 的 利润 都 投 在 研发 上 ) 。 
目前 ， 这 些 命题 都 具有 明显 的 能 彼 特 风 格 。 既 然 研 发 是 有 固定 成 本 
的 ， 那 么 我 们 就 不 能 期 望 一 个 从 事 研 发 的 行业 会 具有 完全 竞争 的 特征 。 但 
是 ， 通 过 企业 不 停 地 进入 ， 该 行业 可 以 保持 有 效 竞 争 。 我 们 模型 中 的 诸如 
市 场 价 格 超过 生产 单位 成 本 ( 式 17) 之 类 的 限制 条 件 必须 在 熊 彼 特 称 之 
为 “创造 性 破坏 之 风 ” (perennial gale of creative destruction) 的 环境 中 加 以 
理解 。 我 们 的 分 析 显 示 ， 一 个 行业 中 的 企业 个 数 并 不 能 度量 这 种 有 效 兖 争 
的 程度 。 同 时 ， 市场 规模 也 不 能 直接 影响 行业 中 的 企业 数目 ， 因 为 正如 式 
(24) 所 示 ， 均 衡 企 业 数 目 只 受到 需求 弹性 和 创新 函数 的 影响 。 如 果 如 式 
(7), sR (9) 所 示 那 样 ， 这 些 弹 性 都 是 不 变 和 常数， 那么 均衡 企业 数 就 可 
以 直接 算出 ， 而 且 与 市 场 规模 无 关 。 但 是 ， 市场 规模 的 大 小 确实 影响 在 一 
个 市 场 经 济 中 过 程 创新 发 生 的 程度 。 为 了 更 明显 地 看 到 这 一 点 ， 我 们 假设 
市 场 需求 与 创新 函数 满足 式 C) TX (9) 。 如 果 现 在 我 们 在 均衡 条 件 式 
(17)、 式 (18) 和 式 (21) 中 利用 这 些 函 数 形 式 ， 那 么 常规 的 计算 得 到 ， 
其 解 为 
n' - e(l*a)/a (25) 
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Q* ns et 4 i) veran (26) 


和 
5" m [eg e*(1 + q) C9 es-9] (27) 
现在 ， 回 顾 一 下 条 件 (17) 、 条 件 (18). 仅仅 是 关于 每 一 家 公司 利润 最 大 化 
实践 的 一 阶 条 件 。 在 附录 I 中 我 们 将 看 到 ， 要 使 条 件 (25) 到 条 件 (27) 
定义 一 个 均衡 ,我 们 需要 假设 e >a (1 -e) (如 我 们 前 面 所 提 到 的 那样 ， 当 
市 场 需求 缺乏 弹性 时 (e <1) 这 一 点 是 自然 成 立 的 ) 。 然 后 根据 式 (27) 立 
即 有 ， 市 场 的 规模 越 大 (co 越 大 ) ， 那 么 平均 每 一 家 公司 的 研发 支出 就 越 
大 ， 从 而 单位 成 本 的 降低 也 就 越 大 。 从 而 均衡 的 行业 总 产量 也 就 越 大 。” 类 
似 地 ， 研 发 技术 的 成 本 越 高 (6 越 大 ) ， 那 么 行业 总 产 出 也 就 越 小。 这 也 是 
写 我 们 的 直觉 相 吻 合 的 。 但 是 应 注意 到 ， 如 果 需 求 是 富有 弹性 的 ， 那 么 研发 
技术 成 本 越 高 ， 则 均衡 时 每 一 家 公司 的 研发 支出 也 就 越 小 (同样 总 的 行业 
人 研发 支出 也 就 越 小 ) ; 而 当 需 求 缺乏 弹性 时 ， 研 发 支出 却 越 高 ， 这 并 不 是 一 
个 直觉 上 很 明显 的 结论 。 
注意 到 我 们 得 到 式 (25) 至 式 (27) 是 在 假设 均衡 中 的 企业 赚 取 零 利 
润 的 前 提 条 件 下 推导 得 到 的 。 那 么 显然 当 e(1 +a) /a 为 一 个 整数 时 ， 将 存 
在 一 个 自由 进入 的 对 称 均衡 ,而且 此 时 均衡 中 的 企业 赚 取 零 利润 ， 而 均衡 时 
行业 中 的 企业 个 数 由 式 (25) 决定 ”此 时 ， 虽然 企业 数目 必须 为 整数 ， 但 
是 一 般 来 说 ，e(1 + a) /a 不 会 是 整数 。 但 是 ， 如 果 e/a “HK”, WARE 
过 e(1+a) /a 的 最 大 整数 也 较 大 。 此 时 条 件 (25) 意味 着 如 果 我 们 令 n^ 
= [e(1 +a) /a]( 即 不 超过 e(1+a) va 的 最 大 整数 ) ， 那 么 这 么 多 数目 
的 企业 可 以 维持 一 个 均衡 ， 因 为 此 时 如 果 每 一 家 企业 选择 满足 条 件 (26), 
AF (27) BS (x', Q'/n*) 作为 决策 ， 那 么 给 定 其 他 企业 的 决策 ， 每 一 
家 企业 都 能 够 使 利润 水 平 最 大 化 ， 而 且 最 大 化 的 利润 水 平 如 此 之 低 使 得 条 件 
(19) 能 够 被 满足 ， 从 而 不 会 有 进一步 的 进入 。 在 附录 中 ,我 们 将 看 到 事 
实 上 确实 是 这 样 的 。 根 据 分 析 我 们 知道 ， 如 果 e/a“ 较 大 ”， 那 么 一 个 自由 
进入 的 对 称 均衡 是 存在 的 ， 而 且 通 过 选择 要 么 是 充分 小 的 a， 要么 是 充分 大 
的 e， 可 以 使 得 每 一 家 企业 的 均衡 利润 水 平 达到 我 们 想 要 的 低 ， 从 而 使 得 零 


12 后 来 的 雅 各 布 . 施 穆 克 勒 (Jacob Schmookler) 在 他 的 一 系列 作品 中 强调 了 在 刺激 以 降低 生 
产 成 本 和 提高 产品 质量 为 目的 的 研发 支出 中 ， 对 一 种 产品 的 需求 的 增长 的 重要 性 。 例 如 ， 见 Jacob 
Schmookler (1962), 

13 ”由 于 我 们 已 经 假设 了 e>a (1-6), MMH € (1+a) /a»1, 
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利润 条 件 (21) 如 我 们 所 愿 成 为 一 个 良好 近似 。 但 是 应 当 注意 到 a 和 te 的 
两 个 极限 值 将 导致 行业 均衡 的 不 同 特点 。 为 了 说 明 这 一 点 ,在 式 (17) 中 
利用 式 (24) ， 得 到 
p(Q* )/c(x') =1* a(x") (28) 

假设 a Ale 都 是 常数 。 注 意 到 当 a 一 0 Bbpe/n'—0, 而 且 根 据 式 (28) 我 们 
得 到 ， 当 a—0 时 , p (Q*) 一 c (x') =B, Sa oO 时 ， 在 极限 处 这 个 模 
型 就 退化 成 为 一 个 传统 的 完全 竞争 行业 的 模型 。 但 是 ， 当 e—a 时 ，em 一 
a (l+a), miE TEE, 3X (28) 意味 着 ， 如 果 行 业 需 求 高 度 缺 乏 弹 性 ， 
那么 市 场 均衡 中 将 存在 很 多 家 公司 。 但 是 此 时 市 场 价 格 与 边际 生产 成 本 之 比 
可 能 比 1 大 很 多 。 

在 前 面 我 们 提 到 ， 对 于 目前 我 们 这 个 模型 ， 使 用 n” 作 为 市 场 集中 度 的 指 
数 是 很 自然 的 做 法 。 事 实 上 ， 直 觉 告诉 我 们 ， 如 果 均 衡 时 行业 中 企业 数目 较 
大 ， 那 么 这 个 行业 就 类 似 传 统 的 竞争 性 行业 。 但 是 现在 的 模型 结构 告诉 我 们 ， 
这 种 直觉 是 错误 的 。 实 际 上 ， 曾 经 有 作者 〈 例 如 ，Kalecki，1954) 使 用 生产 
价格 对 “原始 成 本 ”( 在 这 里 就 是 P (Q) Ze (x)) 之 比 作 为 一 个 行业 的 垄断 
程度 的 度量 。 现 在 ， 通 过 式 (28) 我 们 可 以 发 现 一 个 行业 可 以 同时 具有 低 的 
SEP RE (BORA n) 和 高 的 垄断 程度 ( 较 大 的 p(Q*" ) Zc (x' )) 的 特征 。 
“ela 都 “ 较 大 ”， 从 而 n* 三 [e (1+a) /a] ee, Ain" “BERK”, 此 
时 就 会 出 现 这 种 情况 。 事 实 上 ， 对 于 我 们 这 里 的 模型 ， 我们 将 看 到 垄断 程度 
是 比 集中 程度 关于 市 场 不 完美 性 更 好 的 度量 。 

现在 ， 在 对 一 些 具 有 不 同 的 单位 生产 成 本 弹性 的 行业 的 分 析 中 ， 我 们 会 
看 到 那些 具有 较 大 弹性 的 行业 具有 较 高 的 垄断 特征 。 如 果 这 些 行业 面 对 着 同 
样 的 需求 弹性 ， 那 么 式 (17) 告诉 我 们 ， 具 有 较 高 垄断 程度 的 行业 将 会 有 
较 少 的 均衡 行业 企业 数目 。 但 是 ， 通 过 式 (22) 我 们 知道 ， 这 又 是 与 高 的 
行业 研究 密度 Z 相 联 系 的 。 那 么 现在 的 问题 是 到 底 每 一 家 公司 的 研发 支出 
是 较 高 还 是 较 低 ? 一 般 而 言 ， 这 是 很 难 做 出 明确 判断 的 。 但 是 ， 如 果 假 设 a 
Ale 都 为 常数 ， 从 而 均衡 可 以 由 式 (25) EA (27) 表述 。 现 在 应 当 注 意 
到 ， 根 据 式 (27), ， 如 果 a 较 小 且 需 求 缺乏 弹性 (e>1) ， ABA dx*/da >0， 
从 而 ， 此 时 a 越 大 ， 则 寡头 均衡 时 每 家 公司 的 研发 支出 也 就 越 高 。 但 这 同 


14 要 使 式 (17) 有 意义 n* 必须 大 于 e(Q* )。 但 是 ， 如 果 e 和 a 都 是 常数 ， 那 么 当 或 者 a 
“ 较 小 ”或 者 e“ 较 大 ”时 n" = [e(1*a) /a] >e。 这 里 以 及 之 后 的 部 分 ， 一 个 数字 外 面 加 黑 方 
括号 表示 不 超过 该 数字 的 最 大 整数 。 
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时 又 意味 着 该 行业 的 单位 成 本 降低 幅度 较 大 。 那 么 ， 让 人 感到 有 点 自 相 矛盾 
的 是 ， 我 们 将 在 那些 具有 较 高 垄断 程度 的 行业 中 观察 到 较 大 生产 成 本 的 降 
NK. 

RRA, ADEA MI SER ve 4025 f Sea A LI 35) i. 
我 们 仍然 假设 p(Q) 和 c(x) 分 别 满足 式 (7) MR (9)。 然 后 ， 我 们 注意 
到 根据 式 (11) 和 式 (26) A: Q, > 0%. 市 场 均 衡 产 出 水 平 要 小 于 社会 最 
优 的 产 出 水 平 ， 这 个 结果 从 直觉 上 来 看 并 不 很 明显 ， 因 为 人 们 往往 会 认为 ， 
AP (自由 进入 ) 的 压力 会 通过 迫使 各 厂商 在 研发 方面 的 支出 超过 社会 最 
优 水 平 ， 从 而 使 得 市 场 价格 在 一 定 程度 上 低 于 社会 最 优 水 平 。 于 是 ， 我 们 想 
问 ， 赛 头 市 场 上 的 生产 成 本 降低 是 高 于 还 是 低 于 社会 最 优 。 注意 到 ， 
(n'*) “= (1+a) We’ 2x,, ERA (10) MA (27)。 我 们 得 到 x* < 
x,， 从 而 也 就 是 说 ， 在 寡头 竞争 市 场 上 的 生产 成 本 降低 程度 不 够 高 。 但 是 ， 
在 该 市 场 经 济 中 的 行业 范围 内 的 研发 投资 水 平 为 wx ”， 我 们 的 问题 就 是 如 
何 比较 这 个 值 与 x,。 现 在 根据 式 (10), 5X (25) M (27), ， 我 们 可 以 较 
容易 地 得 到 : 当 (n*)“ PS (1+a) 时 , nx Zx, RARA, WMR e 
“ 较 大 ”( 即 需求 是 高 度 的 缺乏 弹性 ) ， 那 么 nx”>x,， 从 而 整个 行业 范围 
内 的 研发 投资 水 平 超过 社会 最 优 水 平 。 因 此 ， 与 社会 经 营 的 经 济 相 比 ， 市 场 
经 济 可 能 同时 具有 过 度 的 研发 支出 (n'x') 和 过 低 的 技术 进步 率 (xt) 这 
两 大 特征 。 这 里 的 关键 当然 在 于 市 场 鼓 励 过 度 的 重复 劳动 。 为 了 更 明显 地 看 
到 这 一 点 ， 我 们 注意 到 根据 式 (10), 24 e— oo 时 ，x, 一 (aB). miM 
X (27) 直接 可 得 当 e 一 %w hf x'—0, 但 是 同时 n*x* 一 % 。 所 以 当 e— o 
时 ， 由 竞争 导致 的 福利 损失 趋向 于 无 穷 ， 即 使 当 e 一 % 每 一 家 公司 只 面 对 有 
限 需 求 的 一 个 无 穷 小 的 比例 。 

而 在 另 一 个 极端 情况 就 大 不 一 样 了 。 根 据 式 (10) 和 式 (27) 立即 可 
得 ， 当 a 一 0 Hf x'—0 且 x, 一 0。 同 样 也 注意 到 ， 当 a0 时 mx 一 0， 即 使 
1 一 o 。 所 以 ， 当 o 一 0 时 ， 在 极限 处 由 于 该 行业 私营 化 所 导致 的 福利 损失 
趋 于 零 。 正 如 我 们 前 面 所 说 的 ， 此 时 该 行业 就 是 传统 的 竞争 性 行业 ， 不 存在 
扭曲 。 此 时 竞争 性 的 福利 损失 为 零 。 

3. 存在 进入 障 码 的 寡头 竞争 

本 文 的 研究 目的 就 是 ， 考 察 一 个 内 生 的 市 场 结 构 对 于 创新 活动 的 数量 
的 关系 。 在 模型 中 ， 我 们 通过 自由 进入 条 件 (13) 刻画 了 这 个 关系 。 进 
入 保持 了 有 效 的 竞争 。 正 如 我 们 在 导言 部 分 中 提 到 的 那样 ， 这 意味 着 创新 
活动 的 节奏 既 不 能 通过 行业 集中 度 来 理解 ， 也 不 能 通过 行业 的 垄断 程度 来 
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理解 ， 而 应 该 通过 一 些 更 基本 的 因素 ， 诸 如 需求 条 件 、 研 发 技术 、 资 本 市 
场 本 质 等 来 研究 。 然 而 ， 有 些 作者 却 宣称 在 发 达 的 资本 主义 经 济 中 创新 的 
密度 是 逐渐 下 降 的 ， 而 且 他 们 认为 这 是 与 资本 主义 经 济 逐 渐 加 强 的 垄断 特 
征 相 联系 的 。 

现在 ,我 们 已 经 在 很 多 场合 说 明了 ， 行业 的 垄断 程度 p(Q) /c(x) 本 
身 并 不 是 一 个 解释 变量 。 同 样 ， 如 果 存 在 自由 进入 ， 行 业 中 的 企业 数目 也 不 
能 作为 一 个 解释 变量 。 事 实 上 ， 我 们 可 以 看 到 ， 在 可 以 自由 进入 该 行业 的 条 
件 下 ， 那 些 具 有 较 高 程度 垄断 的 行业 完全 有 可 能 更 具有 创新 性 ， 而 不 是 更 缺 
乏 创新 性 。 因 此 现在 我 们 就 很 有 必要 在 存在 进入 障碍 的 环境 中 ， 深 入 探讨 一 
下 垄断 程度 与 生产 成 本 的 降低 程度 之 间 的 关系 。 然 后 ， 我 们 就 可 以 考察 允许 
新 企业 的 进入 是 否 会 导致 均衡 时 更 高 的 成 本 降低 程度 。 我 们 先 令 企 业 数 目 为 
外 生 给 定 的 ， 比 如 n。 正 式 地 ， 如 果 对 于 i=1,…, n 


[p( 2,0/ *0/) -c(x/)1]097 - %; 
= [ p( > Qj + Q;)- c(x,) ]Q, - x; ,对 于 所 有 x;,Q, > 0 


那么 [ (Qr, x2, (Q2, xs... (Q2, x70] AHN. BEA 
我 们 只 对 对 称 的 均衡 感 兴趣 ， 那 么 当前 的 均衡 的 定义 意味 着 条 件 (17) 和 
条 件 (18) 必须 得 到 满足 ， 这 里 ， 我 们 将 其 重 写 为 

p(Q* )[1 2 e(Q" )7n] = ce(x*) (30) 


| (29) 


和 
-c(x' )Q'/ns1 (31) 
因为 n 是 给 定 的 ， 那么 式 (30) M (31) 中 只 有 两 个 未 知 数 ，0* 和 x" 需 
要 确定 。 为 了 得 到 显 式 解 ， 我 们 假设 P(O@) Mel) 分 别 满足 式 (7) MR 
(9)。 根 据 式 (30) ， 显 然 ， 因 为 现在 我 们 假定 是 外 生 给 定 的 ， 所 以 我 们 必 
须 假设 n>e (WREKE, MAR (30) 和 式 (31) 将 无 解 ) 。 同 样 ， 我 们 还 
必须 假设 n<e (1 +a) /a， 因 为 如 果 不 然 , 式 (30) 和 式 (31) 的 解 将 导致 
公司 的 利润 为 负 ， 从 而 不 能 满足 均衡 条 件 。 最 后 ， 我 们 还 需要 假设 e >a (1 - 
e) ， 该 条 件 在 前 面 的 分 析 中 也 是 必要 的 〈 详 见 附录 I) 。 然 后 通过 常规 计算 我 
们 可 以 解 得 式 (30) 和 式 (31) 的 解 为 
x* = [o(a/n)'g*' (1 = é/n) ] "«e79 (32) 


15 “ 男 一 个 (导致 发 达 的 资本 主义 经 济 增长 过 慢 的 原因 ) 就 是 资本 主义 经 济 逐 渐 加 强 的 垄断 
特征 阻碍 了 新 发 明 在 实际 中 的 应 用 ”(Kalecki，1954 p. 159)。 
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和 
Q' = (n/aB) [La (a/n)*B^' (1 - €/n) |e! (33) 

AR (33) 我 们 马上 可 以 看 到 在 n 的 可 接受 变化 范围 (e, e (+a) /a) 
A, OQ HEF 的 增 函 数 。 因 而 ， 行 业 产 出 水 平 随 着 行业 中 企业 数目 的 增加 
而 增加 ， 从 而 产品 价格 下 降 。 这 正 是 竞争 程度 更 高 的 优点 所 在 。 根 据 式 
(30) ， 很 明显 的 是 : 当 行 业 中 企业 数目 增加 时 ,行业 的 垄断 程度 降低 。 而 我 
们 开始 想 要 搞 清楚 的 问题 为 是否 企业 数目 的 增加 会 导致 更 多 的 创新 活动 
( 即 更 大 程度 的 成 本 降低 ) 。 由 式 (32) 答案 显然 是 “ 否 ”。 如 果 企 业 数 目 增 
加 ， 那 么 均衡 时 每 一 家 企业 花费 在 研发 方面 的 支出 就 更 少 ， 均 衡 时 的 单位 生 
产 成 本 就 更 高 些 。 但 是 ， 由 式 (32) 也 很 容易 验证 总 的 研发 支出 nx, Shei 
着 企业 数目 的 增加 而 增加 。 关 键 在 于 虽然 就 整个 行业 而 言 ， 由 于 更 激烈 的 竞 
争 在 研发 方面 的 支出 更 多 了 ， 但 是 每 一 家 企业 却 花 得 更 少 了 。 许 多 额外 的 支 
出 都 浪费 在 了 重复 研究 上 面 。 事 实 上 ， 如 果 我 们 对 照 式 (10) 和 式 (32) 
就 可 以 得 到 x <x,。 因 此 对 于 我 们 这 个 模型 有 如 下 结论 ， 不管 是 否 存在 进 
人 和信 障碍， 市 场 经 济 中 的 (单位 ) 成 本 降低 都 是 无 效率 的 ， 从 而 导致 产品 的 
市 场 价格 较 社 会 最 优 水 平 要 高 。 

如 果 考 虑 一 种 受到 进入 门槛 保护 的 垄断 者 情形 ， 那 么 我 们 能 很 清楚 地 看 
到 这 一 点 。 在 进入 门槛 保护 的 情形 下 ， 当 然 不 再 存在 研发 方面 的 重复 支出 。 
但 是 ,我 们 已 经 看 到 了 此 时 垄断 者 从 事 的 研发 活动 要 低 于 社会 最 优 水 平 。 即 
使 在 一 个 社会 经 营 的 行业 中 ， 政 府 被 迫 通过 征收 利润 税 来 提高 研发 方面 的 支 
出 ， 这 个 问题 仍然 存在 。 

然而 ， 如 果 可 以 自由 进入 研发 活动 时 ， 公 司 展开 研发 工作 的 速度 ， 以 及 
之 后 所 导致 的 市 场 经 济 中 技术 更 新 的 速度 ， 将 要 比 当 研究 部 门 对 外 来 者 存在 
进入 门槛 时 要 快 些 。 在 第 四 部 分 我 们 将 考虑 研究 部 门 自 由 进入 条 件 对 于 研发 
活动 进行 速度 的 影响 。 关 于 该 问题 的 一 个 更 完整 的 讨论 请 参见 达 斯 古 普 塔 和 
斯 带 格 利 奖 (1980) 的 论文 。 


三 、 过 程 创 新 与 风险 承担 度 的 非 凸 性 


我 们 已 经 注意 到 式 (3) 中 的 社会 间接 效用 函数 Y(c) 为 递减 的 凸 函数 
( 见 图 4) 。 我 们 回 到 第 一 部 分 的 基本 模型 ， 然 后 假设 为 实践 中 最 好 生产 技 
术 的 单位 生产 成 本 。 我 们 的 目的 就 是 要 考虑 函数 VC e) 的 凸 性 对 于 具有 风险 
性 的 研究 项 目的 选择 的 影响 。 首 先 ， 我 们 假设 有 两 种 可 供 选择 的 研究 战略 ， 
其 中 一 种 一 定 可 以 把 生产 成 本 降 至 c”， 而 另外 一 种 ， 如 果 成 功 ， 则 能 够 将 
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生产 成 本 降 至 c(c <c”<c)。 而 如 果 不 成 功 ， 则 生产 成 本 仍然 维持 为 c 的 水 
平 。 但 是 假设 风险 研究 项 目的 期 望 成 本 降低 幅度 为 - c” 。 如 果 社 会 福利 标 
准 为 最 大 化 社会 期 望 效 用 水 平 ， 那 么 ， 如 果 风 险 项 目 与 无 风险 项 目 成 本 是 一 
样 ， 则 风险 项 目 将 优 于 无 风险 项 目 〈 见 图 4) 。 现 在 我 们 来 将 该 例子 一 般 
化 。 


V(c) 





假设 研发 项 目 由 a 表示 (aa>=0)。 项 目 a 具 有 的 成 功 概率 为 h(a)。 
如 果 成 功 那么 单位 生产 成 本 将 降 至 c(a)。 如 果 不 成 功 那 么 单位 生产 成 本 保 
持 为 c。 为 了 不 失 一 般 性 ， 我 们 假设 (o) <0。 出 于 简单 的 考虑 ， 我 们 仍 
然 假 设 这 一 族 研 发 项 目 都 具有 相同 的 期 望 产 出 ; 即 
E[c(a)] 2 c' = h(a)c(a) + Jesieni y 
azaz0 H hh(0) =1 
X (34) 意味 着 c(0) =c"， 从 而 a =0 就 是 无 风险 项 目 。 如 果 我 们 对 式 
(34) 求 一 阶 导 数 ， 得 到 
c'(a)h(a) = [c - c(a) ]h'(a) (35) 
从 而 h'(a) <0。 所 以 o 值 越 大 意味 着 该 项 目的 风险 就 越 高 。 
项 目 o 的 研发 支出 为 Ra) 。 显 然 Ra) >0, a>0, WR R' (a) <0, 
那么 就 不 再 有 讨论 的 意义 。 既 然 a 是 可 获得 的 风险 最 大 的 项 目 (在 给 定 这 


(34) 


16 ”如 果 研 发 成 本 过 高 ， 那 么 社会 将 不 会 愿意 进行 任何 研发 工作 ， 而 只 是 依赖 于 原来 的 c 一 生 
产 技术 。 
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一 族人 研发 项 目 中 最 大 的 a 值 ) 那么 计划 者 应 该 选择 a (或 者 根本 不 进行 任何 
形式 的 研发 项 目 ) 。 我 们 考虑 男 外 一 种 R'(a) >0 的 特殊 的 情形 ; 为 了 明白 
起 见 ， 我 们 再 次 假设 R'(a) >0。 

在 接 下 来 的 部 分 ， 我 们 假设 R0) “ 较 小 ” ， 从 而 最 优 情况 也 包含 一 些 研 
发 活动 。 现 在 ， 如 果 计 划 者 选择 项 目 w， 那 么 净 期 望 社会 收益 E(o), W 

E(a) = h(a)V[c(a) ] * [1 - h(a) ]V(c) - R(a) (36) 
注意 到 ， 除 非 我 们 对 于 函数 h(g) 和 V(g) 的 结构 形式 做 出 进一步 的 限定 ， 
我 们 不 能 保证 函数 E(g) 一 定 是 目的 。 如 果 不 是 那样 的 话 ， 那 么 一 般 来 说 
就 需要 政府 “随机 ”对 研发 项 目的 全 局 进行 成 本 一 收益 分 析 。 

问题 已 经 提出 ， 现 在 我 们 来 做 一 些 简 化 ,假设 式 (36) AE MIB, 
假设 最 优 的 a 值 严格 地 落 在 a 和 零 之 间 ， 然 后 根据 式 (35 ) ， 我 们 知道 最 优 
的 充分 必要 条 件 为 

-A(a)e (a (- ViLe(a)] - LEGO) = Ray (37) 
社会 成 本 一 收益 标准 式 (37) 的 含义 异常 地 简单 明了 。-jA(a) dla) 为 当 
一 个 边际 上 更 具 风 险 的 研发 项 目 被 选择 时 ， 期 望 的 边际 生产 成 本 下 降 ; X 
(37) 左边 部 分 的 含义 就 是 提高 研发 支出 的 边际 收益 为 -h(a) c(a) RAR 
本 降低 的 边际 社会 收益 | -VL[c(a)]1, 与 平均 降低 的 平均 社会 收益 
{VLe(a)] -V(c)I/ [e-c(0)] ZH. 

下 面 从 另外 一 种 方式 看 这 个 问题 ， 我 们 知道 
- V[c(a)] > iV[c(a)] Vo) 7Le - e(a) J 

(AAV (c) 递减 且 凸 ) 。 那 么 式 (37) 的 含义 就 是 ， 最 优 时 边际 的 和 平均 
的 回报 之 差 应 当 为 -R'(a) /h(a) c (Ca) 。 

我 们 已 经 得 到 了 一 个 社会 中 央 计 划 者 愿意 从 事 更 具 风 险 的 研发 项 目的 结 
论 。 但 是 一 个 纯粹 的 垄断 者 也 会 这 样 做 的 。 为 了 说 明 这 一 点 ， 我 们 假设 销售 
的 边际 收入 为 关于 销售 人 额 的 一 个 减 函 数 。 那 么 ， 我们 就 可 以 很 容易 证 明 ， 秦 
断 者 的 最 大 化 利润 为 单位 生产 成 本 的 凸 且 递 减 的 函数 。 因 此 ， 如 果 获 断 者 关 
注 于 最 大 化 期 望 利润 水 平 ， 用 与 前 面 我 们 使 用 过 的 分 析 方 法 完全 类 似 的 方 
法 ,我 们 可 以 得 到 垄断 者 也 将 偏好 于 风险 。 

很 自然 地 ， 我 们 想 要 问 的 一 个 问题 是 ， 故 断 者 是 否 倾向 于 承担 最 优 的 风 
险 程 度 ， 如 果 不 是 的 话 ， 我 们 能 够 在 他 对 于 风险 的 行为 中 得 到 一 种 有 偏 性 。 
在 附录 [中 我 们 将 证 明 ， 如 果 研 发 项 目 类 限制 在 我 们 前 面 已 经 讨论 过 的 种 类 
中 ， 那 么 垄断 者 将 在 它 的 研发 中 承担 过 低 的 风险 程度 ， 而 且 在 研发 中 投资 过 
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小 。 但 是 ， 此 时 即使 可 获得 的 研发 项 目 类 型 具有 稍 低 的 期 望 成 本 降低 幅度 
(c-c ) ， 和 较 高 的 风险 〈 即 o 变 大 ) ， 这 一 点 仍然 是 对 的 。 在 这 种 情形 下 ， 
如 采 该 行业 是 由 一 个 私人 化 断 者 所 控制 ， 那 么 我 们 将 观察 到 ， 平 均 来 说 该 行 
业 的 成 本 降低 幅度 比 被 社会 控制 时 的 成 本 降低 幅度 更 大 。 这 个 结果 的 关键 在 
于 ,虽然 成 本 降低 是 一 件 “ 好 事情 ”， 平均 来 说 私人 垄断 者 反而 会 使 成 本 降 
REES, 虽然 其 研发 支出 小 于 社会 最 优 水 平 。 

这 些 纯粹 的 经 济 环境 都 是 最 容易 分 析 的 情形 。 在 自由 进入 条 件 下 ,分 析 
显得 不 同 寻常 地 复杂 。 但 是 在 寡头 竞争 环境 中 ， 一 个 生产 者 的 市 场 控制 力 会 
随 着 它 相对 于 对 手 的 成 本 优势 的 增加 而 增加 。 从 而 我 们 可 能 有 如 下 结论 ， 竞 
争 可 能 鼓励 生产 者 在 过 程 创 新 中 承担 过 度 的 风险 。 在 存在 对 该 行业 自由 进入 
的 条 件 下 ， 我 们 不 能 明确 地 回答 这 个 问题 。 


四 、 市 场 结构 与 研发 速度 


我 们 现在 关注 研发 的 速度 ， 而 且 我 们 将 继续 在 过 程 创新 的 环境 中 讨论 问 
题 。 我 们 回 到 第 一 部 分 的 基本 模型 ， 并 且 假 设 为 当前 实际 中 存在 的 最 好 的 
生产 技术 的 单位 生产 成 本 。 就 像 我 们 在 第 一 、 二 部 分 中 的 做 法 一 样 ， 我 们 做 
出 简化 ， 假 设 研发 是 高 度 的 具有 目的 导向 性 的 。 现 在 研发 的 内 容 为 解决 一 系 
列 能 够 使 得 茶 种 商品 的 单位 生产 成 本 降 为 " (ec”<e) 的 问题 。 而 且 这 里 不 
存在 不 确定 性 。 如 果 一 个 研发 单位 在 上 =0 时 刻 投 资 x， 那 么 它 将 在 时 刻 
T(x) 解 决 所 有 的 问题 ,其 中 7T'(x) <O T(x) >0， 当 x 一 o 时 7T(x) 一 
0， 而 当 x 一 0 H} T(x) >œ 〈 见 图 53) 。 

首先 考虑 苑 争 性 条 件 。 我 们 假设 当前 该 商品 的 市 场 价格 为 <。 所 有 人 都 
知道 ， 最 早 发 明 技术 的 那 家 公司 将 被 奖励 在 一 定年 限 内 享有 专利 权 。 如 果 有 
多 个 胜 者 ， 那 么 它们 分 享 该 专利 。 我 们 并 不 需要 像 在 第 一 、 二 部 分 那样 ， 明 
确 假 设 在 后 一 种 情形 中 那些 胜 者 是 否 通过 组 成 卡特 尔 以 达到 勾结 的 目的 ， 或 
者 是 否 以 证 诺 的 方式 进行 博弈 。 所 有 我 们 需要 做 出 的 规定 就 是 ， 在 专利 有 效 
期 间 ， 每 一 个 胜 者 都 能 享有 一 个 正 的 利润 流 。 从 而 企业 都 是 很 有 动机 从 事 研 
发 的 。 我 们 假设 每 一 家 企业 都 知道 其 他 企业 的 研发 战略 。 


17 关于 在 研发 成 功 时 间 方 面 存在 不 确定 性 的 模型 曾 在 Stiglitz (1970) ; Dasgupta, Heal and Ma- 
jumdar (1977); Kamien and Schwartz (1978) ; Dasgupta and Stiglitz (1978) 等 论文 中 有 过 讨论 。 

18 即 所 有 的 潜在 研究 单位 的 研发 能 力 都 是 一 样 的 。 做 这 个 假设 仅仅 是 为 了 说 明 简 单 ， 放 松 这 
个 假设 的 方式 是 很 明显 的 。 
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T(x) 


图 5 


企业 被 假设 为 能 够 以 一 个 竞争 性 利率 r(r >0) 自由 借贷 来 为 其 研发 融 
资 。 既 然 根据 假设 了 (x) «0, 那么 每 一 家 从 事 研 发 的 企业 都 只 会 建立 一 个 
研究 机 构 。 跟 前 面 的 做 法 一 样 ， 为 了 得 到 博弈 的 均衡 ， 我 们 假设 ， 关 于 其 他 
从 事 研发 企业 的 行为 ， 每 一 家 企业 都 接受 古 诺 假设 。 但 是 ， 我 们 希望 能 够 反 
映 研 发 的 企业 害怕 潜在 进入 者 的 进入 威胁 这 一 事实 。 所 以 ,我 们 假设 ， 关 于 
潜在 进入 者 的 行为 ， 每 一 家 公司 都 接受 斯 塔 尔 伯 格 (Stackelberg) 的 假设 ， 
换 句 话说 ， 它 们 将 考虑 潜在 进入 者 的 反应 函数 。 后 一 条 假设 意味 着 ， 在 对 于 
研发 活动 的 自由 进入 条 件 下 ,均衡 时 每 一 家 企业 将 获得 零 现 值 的 利润 流 ， 而 
前 一 条 假设 将 意味 着 只 有 将 来 的 胜 者 才 从 事 研 发 。 

现在 ， 假 设 在 一 个 潜在 的 均衡 有 不 止 一 家 公司 处 于 经 营 状 态 。 因 而 它们 都 
投资 同样 的 数目 。 但 是 这 不 可 能 成 为 一 个 均衡 。 因 为 在 关于 其 他 参与 者 的 古 庄 
假设 下 ， 其 中 任何 一 家 企业 都 可 以 通过 边际 提高 投资 额 , 使 目 己 成 为 唯一 的 赢 
家 ， 从 而 使 自己 利润 流 的 现 值 有 一 个 非 连 续 的 跳 路 。 所 以 我 们 得 到 在 自由 进入 
条 件 下 ， 在 均衡 时 最 多 只 能 有 一 家 公司 从 事 研 发 ， 而 且 其 利润 流 的 净 现 值 为 零 。 

这 个 结果 告诉 我 们 ， 只 有 一 家 公司 从 事 研发 活动 这 个 事实 本 喘 并 不 能 成 
为 该 领域 帝 争 很 少 的 证 据 。 对 于 我 们 现在 这 个 模型 来 说 ， 融 争 是 很 激烈 的 。 
这 家 唯一 的 从 事 研 发 的 公司 通过 提高 研发 支出 ， 将 它 本 身 的 研发 速度 提高 至 
一 个 新 的 高 度 来 阻止 进入 。 

现在 ,我 们 仍然 需要 计算 均衡 的 支出 水 平 。 令 T' ( >0) 为 专利 的 有 效 
期 长 度 。 我 们 现在 回顾 一 下 第 一 部 分 引入 的 概念 。 如 果 x” 为 那 一 家 唯一 的 
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公司 的 均衡 投资 水 平 ， 那么 它 应 该 满足 零 利 润 条 件 

(m,/r) (1 - e 7 Je =x (38) 
研发 成 功 时 刻 为 T(x ” ) 。 我 们 首先 注意 到 x 20 为 式 (38) 的 一 个 解 。 我 们 
也 要 注意 到 式 (38) 的 左边 并 不 一 定 就 是 关于 x 的 凹 函数 。 在 图 6 中 我 们 
把 式 (38) 的 左边 和 右边 都 表示 出 来 了 。 如 图 6 Pras, R (38) 最 大 的 解 
就 是 均衡 的 研发 投资 水 平 x” 。 从 而 均衡 存在 而 且 唯 一 。 观 察 图 6 我 们 还 发 
现 ， 在 关于 具有 相同 研发 技术 的 行业 的 研究 中 ， 那 些 面临 较 大 需求 〈 即 较 
FRAY ar. AE) 的 行业 将 保持 较 高 的 研发 速度 。” 







MT Te (1—e-rT*) eT) 


W. bo aran em am qe pode om it em 
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图 6 


我 们 现在 比较 一 下 竞争 性 结果 与 社会 最 优 的 研发 速度 。 我 们 假设 7 为 合 
适 的 折旧 率 。 从 而 社会 计划 者 关注 如 何 选择 x 以 最 大 化 


Tro TN) - x] (39) 


r 


19 ”为 了 获得 关于 大 小 关系 的 一 个 直观 感觉 ， 我 们 注意 到 在 大 公司 中 一 个 研发 项 目 一 般 预 期 在 
4 ~5 年 内 完成 ， 而 且 许多 这 样 的 项 目 都 包含 适当 的 风险 ， 而 且 在 许多 情况 下 估计 的 成 功 概率 都 要 超 
过 0.8 (Mansfield，1967) 。 关 于 风险 研发 项 目的 明显 例子 出 现在 制药 行业 中 (Schwartzman, 1977) . 
关于 市 场 结构 、 研 发 中 的 风险 分 担 、 研 发 速度 等 之 间 的 关系 的 理论 分 析 请 见 Dasgupta and Stiglitz 
(1977, 1980) , 
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再 一 次 地 ， 我 们 注意 到 式 (39) 一 般 来 说 不 是 关于 x 的 凹 函数 。 但 是 ， 给 
定 我 们 关于 T(x) 的 假设 ， 马 上 就 有 式 (39) 存在 最 大 值 。 令 x 为 最 优 的 
研发 文 出 。 从 而 ， 给 定 其 为 正 ， 那 么 它 满足 成 本 一 收益 规则 

-T'(x)m,e""? 2] (40) 
回顾 一 下 m, > 7。( 不 等 式 (2) )。 但 是 根据 式 (38) Ast (40)， 我 们 可 以 
很 容易 地 得 到 x”> x,。 从 而 ， 由 于 竞争 的 威胁 使 得 唯一 一 家 从 事 研发 活动 
的 公司 被 迫 在 研 发 方面 过 度 投 入 。 市 场 竞 争 鼓励 过 快 的 研发 速度 。 

如 果 我 们 假设 所 有 的 厂商 在 解决 所 有 为 了 得 到 。* 生产 技术 的 必要 问题 
方面 必须 采取 相同 的 步骤 ( 换 句 话说 ， 即 如 果 所 有 的 研发 单位 都 面临 相同 
的 决策 树 ) 的 特殊 情形 下 ,我 们 引入 不 确定 性 ， 本 部 分 的 中 心 结论 一 一 在 
目 由 进入 的 条 件 下 ， 我 们 这 个 模型 的 一 个 纳什 一 古 诺 均 衡 最 多 能 容纳 一 个 企 
业 一 一 仍然 能 够 保持 。 这 意味 着 给 定 其 他 企业 的 研发 活动 的 速度 ， 某 家 企业 
总 可 以 通过 选择 一 个 足够 快 的 研发 速度 ， 以 保证 它 是 第 一 家 发 明 该 项 技术 的 
企业 ， 虽 然 它 仍然 不 确切 知道 在 哪 一 天 研究 能 够 最 终 被 它 的 研发 机 构 所 完 
成 。 在 这 种 形式 的 不 确定 性 条 件 下 ， 我 们 马上 可 以 得 到 在 均衡 时 ， 最 多 只 有 
一 家 企业 会 对 研发 进行 投入 。 

现在 ， 该 假设 将 使 得 各 企业 研发 战略 间 的 相互 依赖 性 不 再 适当 。 在 另 一 
篇 文章 (Dasgupta and Stiglitz, 1978) 中 我 们 走 到 了 另 一 个 极端 ， 假 设 它们 
之 间 宛 全 独立 。 在 这 样 一 种 情形 下 ， 显 然 均衡 可 以 包含 多 家 企业 在 研发 方面 
苑 争 ; 因为 没有 哪 一 家 企业 能 够 保证 自己 就 是 胜 者 。 

因此 ， 关 键 在 这 里 。 均 衡 时 在 研发 方面 竞争 的 企业 的 数目 决定 的 一 个 关 
键 因素 就 是 ， 各 企业 之 间 成 功 概率 的 相关 程度 。 一 般 来 说 ， 人 们 会 认为 相关 
程度 较 高 时 企业 数目 会 少 些 。 但 是 从 事 研 发 的 企业 数目 并 不 是 一 个 衡量 竞争 
程度 的 合适 的 指标 。 正 如 我 们 前 面 所 看 到 的 ， 竞 争 有 可 能 导致 只 有 一 家 公司 
从 事 研发 方面 的 投资 ， 而 且 投 资 过 度 ， 并 且 导 致 过 快 的 研发 速度 。 


五 、 结 论 


现在 ， 有 相当 多 的 经 验 文献 在 研究 研发 活动 的 方方面面 ， 而 且 它们 企图 
把 研发 活动 与 其 所 处 的 行业 结构 相 联 系 起 来 。 因 此 我 们 很 惊讶 地 发 现 关 于 这 
个 领域 的 理论 研究 寥寥 无 几 。 到 现在 为 止 ， 这 些 为 数 不 多 的 理论 研究 的 大 部 
分 ， 还 都 着 重 关注 在 一 个 给 定 的 环境 中 单个 企业 在 研发 方面 的 决策 分 析 。 为 
了 回 一 些 经 验 研 究 成 果 靠 拢 ， 也 为 了 获得 关于 这 个 问题 的 一 个 较 完 全 的 理解 ， 
很 有 必要 将 我 们 的 工作 拓展 到 对 单个 公司 的 分 析 之 外 ， 考 虑 一 个 相互 作用 的 
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公司 的 集合 。 如 果 有 人 对 长 期 也 很 感 兴趣 ， 那 么 就 还 有 必要 在 分 析 中 假设 一 
个 内 生 的 市 场 结 构 。 这 就 形成 了 一 个 博弈 的 环境 ， 在 本 文 ， 我 们 就 尝试 着 在 
一 些 简 单 假设 构造 的 环境 中 研究 产业 组 织 理论 中 的 一 些 很 传统 的 问题 。 在 研 
究 市 场 经 济 中 的 研发 活动 的 整个 过 程 中 ， 我 们 都 是 利用 博弈 均衡 的 概念 来 分 
析 的 。 当 然 ， 众 所 周知 ， 这 种 类 型 的 均衡 的 存在 及 其 性 质 取决 于 我 们 假设 博 
弈 参与 者 采取 什么 样 的 行动 ， 以 及 博弈 参与 者 对 其 他 博弈 参与 者 对 于 目 己 的 
决策 反应 的 猜想 。 在 本 文中 ， 我 们 假设 企业 选择 数量 ( 产 出 水 平和 研发 支出 
水 平 )。 关 于 猜想 到 现在 为 止 最 容易 分 析 的 就 是 古 诺 类 型 的 猜想 ， 即 其 他 参与 
者 并 不 对 该 参与 者 的 决策 做 出 反应 。 在 本 文 的 绝 大 部 分 中 ， 我们 都 是 假设 这 
种 类 型 的 猜想 。 这 样 的 假设 虽然 在 一 定 条 件 下 (例如 ， 第 二 部 分 中 的 模型 中 ) 
是 合理 的 ， 但 是 在 很 多 其 他 条 件 下 却 并 不 是 很 合理 。 例 如 ， 读 者 可 以 检查 一 
下 ,在 第 四 部 分 中 的 模型 中 ， 如 果 所 有 的 企业 都 持 有 关于 其 他 企业 的 古 诺 猜 
想 ， 那 么 该 模型 就 不 存在 均衡 。 所 以 我 们 在 第 四 部 分 中 的 分 析 中 就 采用 了 一 
种 类 似 混合 的 假设 ; “a-priori” 的 假设 , 这 是 有 其 合理 性 的 。 然 而 ， 在 关于 
公司 的 更 复杂 的 猜想 条 件 下 ， 考 察 赛 头 竞争 均衡 的 特征 ， 以 及 考察 这 些 特 征 
如 何 随 着 关于 公司 所 持 猜 想 的 变化 而 变化 显然 是 必要 的 。 

在 产业 组 织 理论 文献 中 ， 被 讨论 频率 最 高 的 问题 就 是 公司 规模 和 研发 速 
度 之 间 的 关系 。 在 本 文 的 导言 和 第 二 部 分 中 ， 我 们 讨论 了 该 问题 的 一 些 方 
面 。 现 在 ， 如 果 公 司 被 强迫 使 用 自 有 资金 为 其 研发 活动 融资 的 话 ， 那 么 显然 
我 们 有 产业 集中 度 和 研发 活动 正 相关 的 结论 。 第 二 部 分 中 的 模型 并 没有 引入 
时 间 ， 其 结果 与 内 部 融资 假说 是 一 致 的 。 但 是 ， 在 第 四 部 分 ， 为 了 说 明 要 得 
到 一 般 均衡 时 ， 只 有 有 限 家 企业 从 事 研 发 活动 的 结论 ， 我 们 并 不 需要 内 部 融 
资 假说 ， 我 们 假设 了 一 个 发 育 完全 的 资本 市 场 。 事 实 上 ， 正 如 我 们 所 说 明 
的 ， 为 了 与 某 些 经 验 研 究 结果 相 一 致 ， 我 们 也 不 需要 假设 从 公司 的 角度 而 言 
的 非 经 典 的 目标 。 通 篇 我 们 都 假设 在 企业 从 事 博 弈 的 市 场 经 济 环境 中 具有 完 
全 信息 。 在 这 样 的 环境 下 ， 除 了 假设 企业 以 利润 最 大 化 为 目的 ， 其 他 的 假设 
很 难说 得 通 。 但 是 如 果 假 设 关 于 企业 的 不 完全 信息 ， 那 么 情况 就 会 有 些 不 
同 ; 而 且 最 近 关 于 这 方面 的 一 个 很 有 意思 的 探索 (Winter，1971; Nelson, 
Winter，Schuette，1976) 就 是 除 此 之 外 ， 还 假设 厂商 在 解 复杂 的 最 大 化 问 
题 方面 的 有 限 能 力 。 在 “有 限 理性 ”的 条 件 下 ,厂商 被 假设 为 遵循 一 定 的 


20 ”关于 存在 进入 障碍 条 件 下 ， 且 侧重 于 假设 公司 持 有 其 他 类 型 猜想 的 寡头 竞争 均衡 的 一 个 重 
要 的 分 析 请 见 Marschak and Selton (1974) 。 
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“满意 ”行动 路 径 ， 如 果 现 行 的 行动 路 径 不 再 能 够 产生 满意 的 结果 ， 那 么 就 
在 局 部 寻找 改进 的 机 会 。 

除了 有 些 看 来 可 能 还 比较 有 意思 的 细节 外 ， 我 们 分 析 的 主要 结论 主要 有 
以 下 一 些 ; 

(1) 即使 当 有 人 认为 市 场 结构 是 内 生 的 时 ， 理 论 分 析 与 当 行业 的 市 场 
集中 度 比较 小 时 ， 行 业 范围 内 的 研发 活动 与 行业 集中 度 是 正 相关 的 经 验 结果 
也 是 一 致 的 (第 二 部 分 )。 

(2) 高 的 市 场 集 中 度 本 身 并 不 能 作为 行业 缺乏 有 效 竞争 的 证 据 (第 二 
部 分 ) 。 

(3) 当 上 自由 进入 条 件 下 行业 集中 度 较 小 时 ， 每 一 家 公司 的 研发 努力 
(从 而 生产 成 本 降低 ) 与 集中 度 一 般 来 说 是 正 相 关 的 ， 而 且 此 时 集中 度 是 与 
垄断 程度 正 相 关 的 (第 二 部 分 ) 。 

(4) 在 一 个 市 场 经 济 中 的 研发 支出 和 每 一 家 公司 的 研发 支出 都 是 与 市 
场 规模 正 相 关 的 。 如 果 需 求 是 富有 弹性 的 ， 那 么 它们 随 着 研发 技术 成 本 的 提 
高 而 下 降 ， 如 果 需 求 是 缺乏 弹性 的 ， 那么 结论 相反 (第 二 部 分 )。 

(5) 当 存 在 进入 障碍 时 ， 一 个 市 场 经 济 中 公司 数目 的 增加 将 导致 平均 
每 家 公司 的 研发 支出 减少 ， 虽 然 该 行业 的 总 产 出 水 平 会 提高 ， 从 而 垄断 程度 
将 会 降低 (第 二 部 分 )。 

(6) 即使 在 自由 进入 的 条 件 下 ,我 们 仍然 有 在 市 场 经 济 中 行业 的 生产 
成 本 降低 幅度 要 低 于 社会 最 优 水 平 ， 但 是 

(7) 如 采 需 求 是 高 度 的 缺乏 弹性 ， 自 由 进入 条 件 下 一 个 行业 总 的 研发 支 
出 要 超过 社会 最 优 水 平 (第 二 部 分 )。 上 述 第 (6) 点 和 第 (7) 点 意味 着 : 

(8) 虽然 市 场 经 济 中 行业 的 生产 成 本 降低 幅度 较 低 ,但 是 市 场 经 济 条 
件 下 整个 行业 的 总 研发 支出 要 超过 社会 最 优 水 平 ， 因 此 从 这 个 意义 上 说 , 市 
场 经 济 将 导致 企业 研发 努力 的 过 度 重复 。 特 别 是 ， 一 个 行业 可 能 同时 均 有 很 
低 的 行业 集中 度 (存在 很 多 家 企业 ) 和 很 高 程度 的 浪费 。 

(9) 在 过 程 创新 情形 下 ， 一 个 好 的 结果 就 是 鼓励 对 风险 研发 项 目的 投 
资 ， 即 使 整个 社会 是 风险 规避 的 〈 第 三 部 分 ) 。 

(10) 一 个 纯粹 的 垄断 者 (受到 进入 门槛 的 保护 ) 不 具备 充分 的 动机 
A: (a) 进行 研发 投资 (第 二 部 分 ); (b) 从 事 风险 研发 项 目 (第 三 部 分 
和 附录 I) 。 

(11) 既然 当 一 家 公司 相对 于 其 对 手 的 成 本 优势 增加 时 ， 其 市 场 控 制 力 
也 就 增加 了 ， 那 么 我 们 就 有 ， 市 场 鼓励 企业 从 事 风险 过 高 的 研发 项 目 〈 第 
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三 部 分 ) 。 

(12) 如 果 某 发 明 的 绝 大 部 分 奖赏 都 归于 首先 做 出 该 发 明 的 企业 ， 那 么 
在 一 定 程度 上 说 ,企业 所 承担 的 风险 是 正 相 关 的 ， 而 且 有 竞争 的 压力 将 保证 ， 
均衡 时 只 有 为 数 不 多 的 几 家 企业 从 事 研发 活动 ， 而 在 极端 的 情况 下 ， 只 有 一 
家 企业 能 够 从 事 研发 活动 (第 四 部 分 )。 

(13) 但 是 , 我 们 所 观察 到 的 只 有 少数 几 家 企业 从 事 研 发 活动 的 事实 ， 
本 身 并 不 能 作为 市 场 经 济 导致 过 少 的 研发 的 证 据 。 特 别 是 : 

(14) 竞争 的 压力 将 导致 过 快 的 研发 速度 (第 四 部 分 ) ， 而 且 一 般 来 说 : 

(15) 并 不 存在 市 场 经 济 倾向 于 产生 过 少 的 知识 的 结论 。 


附录 I 


我 们 将 在 这 里 给 出 对 于 第 二 部 分 中 的 模型 的 一 个 自由 进入 的 对 称 均衡 存 
在 的 条 件 ， 其 中 的 p(Q) 和 c(x) 满足 文中 的 式 (7) MA (9)。 为 了 证 明 
这 个 结论 ， 我 们 将 正文 所 遵循 的 顺序 倒 过 来 ， 首 先 假设 存在 进入 障碍 ， 从 而 
企业 数目 是 外 生 给 定 的 。 

考虑 两 个 一 阶 条 件 式 (30) 和 式 (31) 的 解 式 (32) MA (33). X 
了 让 它们 有 实 值 解 ， 我 们 必须 假设 n > e。 让 我 们 这 样 假 设 。 注 意 到 当 假 设 
每 一 家 其 他 的 企业 都 选择 Q* /n 作为 产 出 水 平时 ，(x ”，Q@ "mn) 为 关于 该 
有 代表 性 的 厂商 利润 最 大 化 一 阶 条 件 的 唯一 内 点 解 。 我 们 也 必须 给 出 当 该 有 
代表 性 企业 选择 (x" ，Q*/n) 时 ， 其 赚 取 非 负 利润 的 条 件 。 

Am (x°, Q'/n) 表示 利润 水 平 。 那么 7 (x, Q'7n) = [p(Q*) - 
c(x*)] Q'/n-x' , XEflx (BEA, 那么 其 充分 必要 条 件 为 

[p(Q') -c(x') ]Q"7nx' z 1 (Al) 
如 果 我 们 现在 利用 函数 形式 (7), xX(9) 连同 式 (32) MA (33), 那么 
常规 的 计算 就 可 以 得 到 
[p(Q*) -c(x')]Q" /nx* = e/a(n - €) ( A2) 
注意 到 当 n >e 时 , R (A2) 的 右边 为 关于 的 递减 函数 ， 而 且 当 n=e(1l1+ 
a) /a 时， 其 值 为 1。 结 合式 (Al) 和 式 (A2) 我 们 得 到 
mT(x',Q'/n) 三 0 如 果 e <n<e(l +a)/a ( A3) 
从 而 , R (A3) 要 求 我 们 假设 e<m<e(1 +a) /a. 

我 们 还 需要 找到 对 于 企业 i， 其 利润 函数 jp [ (n-1) On+Qj - 
c (xj)1Q; x, ER x, x", Q =Q 和 点 附近 为 止 函数 的 条 件 。 事 实 上 ， 如 
果 函 数 p(Q) Mel) RER (7) MA (9) 所 示 的 函数 形式 ， 而 且 x 和 
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Q*/n 由 式 (32) MR (33) 给 出 ， 那 么 我 们 可 以 验证 ， 如 果 e >a(1 -e) 
( 即 e(1+a) /a»1), 那么 该 有 代表 性 的 公司 在 x* A Q* n 处 满足 二 阶 条 件 。 
所 以 ， 如 果 每 一 家 其 他 的 企业 都 选择 (x^, Q*/n), BBA (x^, Q^ /n) 就 是 
该 具有 代表 性 的 企业 的 利润 最 大 化 选择 (图 7)。 从 而 我 们 证 明了 


R'(Q) 








"m. (n- 1)Q*/n( € -1) 


2(n-1)QVa( €-1) 








H7 当 收 入 为 RLQ) -o[Q, *(n-1)Q"/n] *Q, 时 企业 i 的 边际 收入 曲线 R'(Q,) 
其 中 Q 为 均衡 的 行为 产 出 ，e>1， 且 nm >eo x 为 四 个 企业 的 均衡 研发 支出 


定理 1: Je p(Q) 和 c(x) 分 别 满 足 式 (7) 和 式 (9), En X— 

MERK, MAn 家 公司 中 存在 一 个 对 称 的 古 诺 均 衡 ， 如 果 
(ije <n<e(l +a)/a 和 (ii)e(1 +a)/a > 1 
满足 。 

HWE, 显然 当 e >1 时 e (1+a) /a>1。 从 而 我 们 所 证 明 的 就 是 ， 如 果 
e<m<e(1+a) /a, 那么 n 家 企业 的 古 诺 对 称 均 衡 将 存在 ， 即 使 市 场 需 求 
是 全 局 缺乏 弹性 的 。 

我 们 下 面 转 入 在 自由 进入 条 件 下 的 对 称 古 诺 均 衡 存 在 性 条 件 的 讨论 。 假 
设 行业 中 存在 n 家 企业 ， 而 且 假 设 从 此 不 存在 对 进入 的 障碍 。 然 后 ,， 令 
(x*, Q'/n) 为 在 一 个 对 称 的 古 诺 均衡 中 一 个 有 代表 性 的 企业 的 行动 路 径 
选择 。 那 么 此 时 产品 的 市 场 价格 为 p(Q*" )。 现 在 定义 下 式 的 解 为 £: 

p(Q’) = c(x) ( A4) 
就 类 似 一 个 进入 成 本 。 此 时 显然 存在 m > 0， 独 立 于 n， 使 得 ， 如 果 
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T(x', Q'/n) <m*， 则 其 他 的 企业 将 会 发 现 ， 即 使 不 存在 进入 障碍 ， 进 
入 该 市 场 也 不 再 有 利 可 图 。 所 以 , EXE, WR n 有 一 个 这 样 的 值 使 得 
T(x', Q'/n) <mé, 那么 正文 中 的 式 (19) 将 被 满足 。 我 们 下 面 给 出 使 
fa (x°, Q'/n) <me WA. p(Q) 和 c(x) WER (7) MH (9), 
而 且 如 果 式 (33) 给 出 的 @ "的 值 在 式 (A4) 中 采用 ,那么 常规 的 计算 得 
到 
2 = (B/a) ^(n/aB)"* [o (a/n)*B*' (1 - e/n) ]**»el«1-9). ( A5) 
而 且 
a(x" ,Q°/n) =[p(Q*) -c(x')]Q" [nm - x" 
=(n -€)'[o(a/n) Bt" (1- e/n) ]"*«'-9! 
(e(l * a)/a - n] ( A6) 
根据 式 (AS) 和 式 〈A6) ， 我 们 注意 到 当 且 仅 当 e (140) ve -nzmn (1 
- e/n) 0*2" 
T(x',Q'/n) «& ( A7) 
由 于 我 们 关注 的 是 自由 进入 条 件 下 对 称 古 诺 均衡 存在 的 条 件 ， 那 么 我 们 当然 
就 可 以 选择 n。 在 接 下 来 的 部 分 ， 我们 将 总 是 假设 n 为 不 超过 e(1 +a) /a 
的 最 大 正 整数 。 并 记 为 ww 。 从 而 n= [e(1 +a) /a]。 根据 定理 1， 我们 
可 以 注意 到 
定理 2:” 如 果 p(Q) 和 c(x) 分 别 满足 式 (7) 和 式 (9)， 那 么 一 个 自 
由 进入 的 对 称 古 诺 均 衡 存 在 ， 如 果 
(i)e(1 * a)/a > l,(ii)n' = [e(1 +a)/a] >e 
H 
(iii)e(1 +a)/a -n°  mn' (1 - e/n' )*»"« 
该 定理 使 得 保证 自由 进入 的 对 称 古 诺 均 衡 存 在 的 经 济 参数 间 的 关系 显 式 
化 了 。 特 别 是 ， 我 们 也 应 当 注 意 到 ， 如 果 对 于 任意 给 定 的 e 值 ，a 被 选择 得 
充分 地 小 ， 而 且 同 样 ， 对 于 任意 给 定 的 w 值 ，e 值 被 选择 得 充分 地 大 ， 那 么 
定理 2 的 条 件 就 能 够 得 到 满足 。 那 就 是 说 ， 如 果 e/a 足够 大 ， 那 么 均衡 将 会 
存在 。 这 就 验证 了 正文 中 的 结论 。 
我 们 还 需要 找到 ， 在 什么 条 件 下 零 利润 条 件 (21) 的 使 用 是 一 个 良好 
的 近似 。 事 实 上 我 们 已 经 给 出 了 这 个 条 件 。 我 们 所 要 找 的 正 是 使 得 


21 Novshek (1977) 独立 地 在 一 个 与 本 文 不 尽 相 同 的 环境 中 证 明了 一 个 与 此 相似 的 结论 。 我 们 
要 感谢 Morton Kamien 提醒 我 们 注意 到 了 Novshek 的 工作 。 
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m(x", Q'/n^) /x' “BEN” WARE MMR (A2) 告诉 我 们 ， 对 于 文 
中 式 (7) 和 式 (9) 给 出 的 具体 化 形式 ， 这 就 相当 于 寻找 使 得 e/a(n* -e) 
-1 可 忽略 的 条 件 。 既 然 根 据 构造 mw” = [e(1 +a) /a]， 那 么 我 们 就 可 以 
给 出 使 堆 利 润 条 件 成 为 一 个 好 的 近似 的 〈《a，se) 的 取 值 范围 。 特 别 地 ， 我 
们 注意 到 ， 如 果 e/a“ 较 大 ”， 那 么 它 就 是 一 个 好 的 近似 。 在 这 种 情况 下 当 
然 m 就 “ 较 大 ”。 


WR I 


在 这 一 部 分 ， 我 们 比较 纯粹 的 垄断 情况 下 的 风险 承担 度 和 社会 最 优 的 风 
险 承担 度 。 为 了 这 个 目标 ， 我 们 假设 研究 项 目 族 由 式 (34) 表达 ， 而 且 假 
设 对 于 w=0，R(Ca) >0, R'R(aà) >0 H R'(a) >0。 设 市 场 需求 函数 由 社 
会 效用 函数 式 (6) 生成 。 从 而 需求 函数 为 
p(Q) 2 aQ*(1 >e>0) ( A8) 
S Vale) RRK c 为 单位 生产 成 本 时 垄断 者 的 最 大 销售 利润 。 那 么 很 容易 
地 ， 我 们 可 以 验证 
V (c) = ea" (1 - e) 9-9" ( A9) 
Ai A ZEILE EMH -a， 那 么 它 的 下 一 期 期 望 利 润 为 
h(a)V,[c(a)] + [1-h(a) JV,Cc) - RCa) ( A10) 
其 中 V,,(c) HI (A9) 给 出 ， 记 
= e"(1-6e)"*^,.g(a) = lh(a)c(a) *?^ «[1-h(a)]c * * | 
那么 式 (A10) 可 以 表示 成 
Ag(a) - R(a) ( A11) 
为 了 分 析 的 简单 ， 我 们 现在 假设 研究 项 目 族 使 得 函数 g(a) 为 关于 a 的 四 
函数 。 那 么 给 定 ( 期望) 利润 最 大 化 的 研究 项 目 严 格 落 在 a=0 和 a=a 之 
间 ， 那 么 垄断 者 将 选择 的 a 为 下 式 的 解 
Ag'(a) = R'(a) ( A12) 
4 a, HA (AI2) 的 (唯一 ) fe. 
现在 ， 我 们 转 而 分 析 社 会 中 央 计 划 者 。 他 关注 于 社会 收益 式 (36). BE 
然 社 会 效用 函数 具有 式 (6) 所 示 的 形式 ， 那 么 V(c) WER (8). id B= 
ea^ (1 -e)”。 那 么 式 (36) 可 以 写成 
Bg(a) - R(a) ( A13) 
因为 根据 假设 式 (A13) XT a 严格 凹 ， 那 么 计划 者 将 也 会 愿意 从 事 一 
些 基本 的 研究 项 目 。 令 ac，(0 <a, «a) 为 社会 最 优 的 选择 项 目 。 那 么 a, 必 
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须 满足 下 式 

Bg'(a) = R'(a) (A14) 
[HÆ B>A, ERR (A12) HR (Al14) ， 我 们 得 到 o, > av。 这 就 证 明了 本 
文中 的 结论 。 
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不 确定 性 、 产 业 结 构 与 研发 速度 ” 


本 文通 过 比较 分 析 研 究 的 速度 、 独 立 研 究 实验 室 的 数量 和 企业 承担 的 风 
EKE, 探讨 了 研发 活动 中 竞争 的 性 质 和 后 果 ， 以 及 研发 活动 中 的 竞争 与 产 
品 市 场 上 的 竞争 的 关系 ， 并 得 到 了 以 下 结论 : (相对 于 垄断 而 言 ) 目前 产品 
市 场 上 的 竞争 会 降低 创新 水 平 ; 研发 活动 中 的 竞争 会 提高 创新 水 平 ， 甚 至 可 
能 会 使 创新 水 平 超过 社会 最 优 水 平 。 在 一 定 条 件 下 ， 创 新 会 使 垄断 企业 领先 
于 潜在 的 竞争 者 ， 从 而 使 垄断 得 以 维持 。 在 市 场 均衡 中 ， 研 究 速度 可 能 会 超 
过 最 优 水 平 ， 而 企业 承担 的 风险 水 平 又 可 能 是 不 充分 的 。 


LAN 引言 


在 现代 资本 主义 经 济 中 ， 竞 争 有 很 多 种 方式 。 不 但 有 价格 竞争 一 3 Jt 
传统 的 微观 经 济 理论 关注 的 重点 一 一 而 且 还 有 产品 竞争 (Spence, 1976; 
Dixit and Stiglitz, 1977; Salop, 1977) 。 在 本 文 ， 我 们 将 关注 第 三 个 领域 。 在 
此 领域 中 ， 有 竞争 发 生 在 发 明 与 创新 活动 中 。 虽 然 在 产品 竞争 理论 中 ， 可 能 的 
产品 集合 是 固定 的 ， 而 且 每 一 种 可 能 的 产品 的 生产 技术 是 给 定 的 ， 但 是 发 明 
与 创新 的 理论 关注 的 焦点 是 ， 新 产品 和 新 生产 技术 的 发 展 。 尽 管 能 彼 特 在 
1947 年 就 对 这 一 类 竞争 进行 了 富有 启发 性 的 描述 , 但是， 迄今 为 止 ， 有 关 
分 析 此 类 竞争 的 理论 探索 依然 十 分 有 限 。 


* “Uncertainty, Industrial Structure, and the Speed of R&D”, with Partha Dasgupta, The Bell 
Journal of Economics, Vol. 11, No. 1 (Spring, 1980), pp.1-28. 两 位 作者 当时 分 属 伦敦 经 济 学 院 
和 普林斯顿 大 学 。 

本 文 是 以 一 篇 特约 论文 (Dasgupta and Stiglitz, 1977) 的 第 九 部 分 和 第 十 部 分 为 基础 修改 而 成 
的 。 在 1977 年 8 月 27 H -9 月 3 日 于 东京 举行 的 国际 经 济 协会 关于 “经 济 增长 与 资源 ”学 术 大 会 
(the World Congress of the International Economic Association on Economic Growth and Resources) 上 ， 我 们 
受 邀 宣读 了 该 论文 。 国 家 科学 基金 会 资助 了 该 项 研究 。 在 1978 年 秋 准 备 出 版 目前 这 一 版 本 时 ， 达 斯 
古 普 塔 为 贾 瓦 哈 拉 尔 . 尼 赫 和 鲁 大 学 国际 研究 学 院 和 德里 经 济 学 院 (德里 ) 的 访问 教授 ， 斯 蒂 格 利 芯 
是 Mathematica 的 奥斯卡 + 摩根 斯 坦 杰 出 学 者 和 普林斯顿 高 级 研究 学 院 的 访问 教授 。 保 罗 : 戴 维 
(Paul David) 、 桑 福 德 . 格 罗 斯 曼 (Sanford Grossman) < 阿 肖 克 … i (Ashok Guha) 、 埃 德 温 . B 
斯 菲尔德 (Edwin Mansfield) 、 大 森 隆史 (Takashi Omari), $j - 波 特 (Rob Porter) 、 编 辑 委员 会 ， 
尤其 是 理 查 德 * 吉尔 伯 特 (Richard Gilbert) 等 人 深刻 的 评论 让 我 们 获 益 良 多 。 本 文中 的 一 些 思想 ， 
就 来 自 于 与 他 们 进行 的 广泛 而 深入 的 讨论 。 
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传统 的 竞争 均衡 模型 并 不 考虑 各 个 产业 都 会 经 历 的 “持续 不 断 的 创造 
性 破坏 浪潮 ”的 情形 。 如 果 存 在 研发 支出 ， 那 么 在 考察 诸如 市 场 结 构 与 技 
术 进 步 速 度 之 间 的 关系 这 类 基本 问题 时 ， 传 统 模型 所 采用 的 假设 〈 例 如 ， 
技术 的 凸 性 ) 将 肯定 得 不 到 满足 。 

自从 能 彼 特 的 著作 问世 ， 对 某 一 产业 的 结构 与 该 产业 中 的 研发 活动 的 
关系 的 探讨 ， 在 很 大 程度 上 ， 都 局 限于 研究 产业 集中 度 对 研发 支出 的 影 啊 
这 方面 。 在 由 谢 勒 (Scherer, 1970) 以 及 卡 曼 和 施 瓦 次 (Kamien and 
Schwartz, 1975) 全 面 综述 的 经 验 文 献 中 ， 绝 大 部 分 都 在 探讨 产业 集中 度 
与 研发 努力 之 间 的 因果 关系 。 当 然 ， 对 于 短期 分 析 而 言 ， 非 常 明智 的 做 法 
是 ， 先 将 产业 集中 度 视 为 一 个 数据 ， 进 而 去 寻求 因果 关系 。 但 是 ,在 长 
期 ， 一 个 给 定 产 业 的 结构 本 身 必 定 是 内 生 的 。 虽 然 我 们 期 望 研发 支出 与 产 
业 结 构 之 间 存 在 一 定 的 关系 ， 但 是 从 理论 上 讲 ， 研 发 支出 和 产业 结构 都 取 
决 于 一 些 更 为 基本 的 因素 ， 例 如 ， 研 究 的 技术 、 需 求 条 件 以 及 资本 市 场 的 
特性 。 尼尔森 和 温 特 (Nelson and Winter, 1975) 最 近 的 一 项 模拟 研究 就 体 
现 了 这 种 思想 。 

要 想 将 产业 结构 和 研发 支出 与 这 些 基 本 因素 联系 起 来 ， 就 不 但 要 去 分 析 
产品 市 场 的 竞争 方式 ， 而 且 还 要 去 分 析 研 发 活动 中 的 竞争 方式 。 同 时 ， 这 也 
意味 着 ， 虽然 研 发 活动 中 的 竞争 不 是 完全 竞争 一 一 这 是 熊 彼 特 十 分 强调 的 一 
点 一 一 但 是 ， 它 同样 也 不 是 通常 的 垄断 竞争 。 在 垄断 竞争 理论 中 ， 十 分 接近 
的 (但 也 是 不 完全 的 ) 替代 品 的 存在 ， 会 使 一 个 给 定 企业 的 市 场 势力 受到 
限制 。 与 之 相对 比 ， 在 我 们 所 考虑 的 环境 中 ， 在 一 个 给 定 的 时 点 ， 一 家 生产 
普通 商品 的 企业 也 许 会 面 对 无 效 的 竞争 。 其 原因 可 能 是 ， 该 企业 享有 一 项 生 
产 该 种 普通 商品 的 专利 权 ， 而 为 了 获得 这 项 专利 权 ， 该 企业 在 过 去 花费 了 许 
多 成 本 。 不 过 ， 当 最 初 的 企业 继续 开展 研发 活动 以 免 其 垄断 地 位 受到 侵蚀 
时 ， 其 他 企业 也 会 通过 承担 研发 支出 来 为 分 享 未 来 的 市 场 份额 而 展开 竞争 。 


1 参见 斯 带 格 利 芯 对 知识 特征 进行 的 广泛 而 深入 的 讨论 。 知 识 所 具有 的 特征 会 使 那些 对 普通 商 
品 的 生产 所 做 出 的 常规 假设 ， 无 法 适用 于 研发 活动 。 同 时 ， 参 见 Dasgupta and Heal (1971)。 

2 当然， 就 像 加 尔 布 雷 斯 (Galbrath, 1973) 最 近 所 强调 的 那样 ， 一 个 更 为 完整 的 理论 甚至 应 
该 将 需求 条 件 内 生化 。 

3 ”然而 ,很 重要 的 一 点 是 要 注意 到 ， 即 使 在 短期 ， 而 且 在 一 家 企业 垄断 现 有 技术 的 条 件 下 ， 若 
存在 研发 竞争 ， 则 传统 的 利润 最 大 化 垄断 企业 模型 也 许 就 不 适用 了 。 原 因 在 于 ， 该 企业 今天 (与 销 
售 、 生 产能 力 等 有 关 ) 的 行动 ， 可 能 会 产生 重要 的 进入 阻碍 作用 。 企 业 会 考虑 到 这 一 点 的 。 例 如 ， 
参见 Dasgupta, Gilbert and Stiglitz (1979 ) Gilbert and Stiglitz (1979 ) Spence (1977), Salop 
(1979) , 
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在 这 一 环境 中 ， 竞 争 的 关键 方式 就 是 研发 。 

在 本 文 及 更 早 的 一 篇 文章 〈Dasgupta and Stiglitz, 1980) 中 ， 我 们 主要 
分 析 了 产业 结构 与 研发 活动 不 同 特征 之 间 的 关系 。 在 达 斯 古 普 塔 和 斯 蒂 格 利 
PX (Dasgupta and Stiglitz, 1980) 的 分 析 中 ， 我 们 注意 到 ， 在 过 程 创新 模型 
中 ， 只 要 市 场 均衡 状态 下 的 产业 集中 度 不 是 非常 高 ， 那 么 在 产业 的 研发 支出 
与 集中 度 之 间 就 存在 正 相 关 关 系 ， 而 在 经 验 文献 中 通常 会 将 这 种 相关 关系 视 
为 因果 关系 ( Scherer，1970) 。 同 时 ,我 们 也 注意 到 ， 我 们 可 以 推 知 在 市 场 
经 济 中 ， 研 发 活动 会 出 现 过 度 重 复 的 现象 。 虽 然 在 某 种 意义 上 ， 每 个 企业 所 
承担 的 研发 活动 要 低 于 社会 最 优 水 平 ， 但 是 在 市 场 均衡 状态 下 ， 开 展 研发 活 
动 的 企业 数目 会 维持 在 一 个 不 恰当 的 水 平 上 。 因 此 ， 产 业 范围 内 的 研发 支出 
就 过 多 了 。 在 本 文中 ， 我 们 关注 另外 两 个 问题 : 研发 活动 发 生 的 速度 ， 以 及 
市 场 经 济 中 开展 研发 活动 的 企业 所 能 承担 的 风险 程度 。 

我 们 从 两 个 极端 的 情形 中 展开 本 文 的 分 析 。 一 是 〈 第 三 部 分 ) ， 我 们 假 
设 ， 不 同 研究 单位 所 面临 的 不 确定 性 是 完全 相关 的 ， 下 面 我 们 会 准确 地 说 明 
其 含义 。 二 是 (第 四 部 分 和 第 五 部 分 ) ， 我 们 假设 ， 各 研究 单位 所 面临 的 不 
确定 性 是 完全 独立 的 。 这 两 个 假设 最 后 会 使 得 从 事 研发 活动 的 研究 单位 数目 
完全 不 一 样 。 在 第 四 部 分 中 分 析 的 模型 相对 简单 。 假 设 用 以 刻画 研发 技术 特 
征 的 随机 过 程 是 一 个 泊 松 过 程 。 这 使 分 析 得 到 了 极 大 地 简化 。 但 是 ， 在 分 析 
风险 承担 程度 时 ， 泊 松 过 程 的 局 限 性 也 是 很 明显 的 。 因 此 ， 在 第 五 部 分 ,我 
们 假设 了 一 个 一 般 的 扩散 过 程 ， 并 对 需要 回答 的 问题 给 出 了 部 分 答案 。 

之 所 以 要 将 关注 的 焦点 集中 于 这 两 个 极端 情形 中 ， 是 因为 它们 能 提供 最 
为 简单 的 研究 背景 。 有 了 这 一 背景 ,我们 就 可 以 用 一 系列 可 供 采 取 的 研究 策 
上 略 来 分 析 最 终 形成 的 市 场 均衡 的 性 质 的 重要 影响 。 在 一 个 更 一 般 的 模型 中 ， 
不 同 研 究 策略 之 间 的 相关 关系 本 和 映 就 是 内 生 的 。 因 此 ， 也 许 有 人 会 问 ， 市 场 
经 济 中 的 研究 策略 是 否 充 分 的 分 散 ? 或 者 各 企业 是 否 会 不 正当 地 模仿 竞争 对 
手 的 研究 ?” 下 面 将 会 看 到 ， 产 品 空间 (product space， 也 就 是 产品 多 样 化 ) 
上 的 垄断 范 争 与 研究 策略 空间 上 的 竞争 非常 相似 。 

当然 ， 我 们 也 意识 到 ， 我 们 在 此 所 关注 的 纯粹 的 过 程 创新 这 一 概念 ， 本 


4 阿 罗 (Arrow, 1962) 那 篇 很 有 影响 的 文章 ， 并 没有 考虑 研发 活动 中 的 竞争 。 阿 罗 的 目标 是 
对 不 同市 场 结构 下 ,企业 承担 研发 支出 的 激励 进行 比较 。 在 该 文 所 建立 的 正式 模型 中 ， 虽 然 产品 市 
场 的 结构 是 可 以 变化 的 ， 但 是 它 通 篇 都 假设 只 有 一 家 企业 开展 研发 活动 ， 而 且 在 研发 活动 这 方面 ， 
该 企业 受 进 入 壁垒 的 保护 。 因 此 ， 阿 罗 的 正式 模型 就 回避 了 研发 活动 中 的 竞争 。 

在 本 文 的 第 三 部 分 ， 我 们 将 提供 一 个 正式 模型 ， 用 以 刻画 刚才 在 正文 中 所 描述 的 环境 。 
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身 就 是 一 个 理想 化 的 概念 。 我 们 所 想到 的 创新 通常 都 发 生 在 商用 飞机 的 制造 
上 ， 有 时 也 会 发 生 在 电子 领域 和 摄像 设备 领域 。 就 这 些 领域 而 言 ， 忽 略 挥 产 
品 多 样 化 问题 也 是 有 一 定 道理 的 。 当 然 ， 一 个 更 为 完整 的 理论 必须 要 同时 考 
虑 产品 创新 和 过 程 创新 ， 及 其 与 产业 结构 的 关系 。 


二 、 初 步 的 结果 


从 本 质 上 讲 ， 下 面 的 分 析 是 局 部 均衡 分 析 。 第 一 ， 我 们 考虑 一 个 给 定 商 
品 的 市 场 。 若 0 是 总 产 出 ， 则 社会 效用 为 u(Q)。 假 设 w(Q) >0 Hw'(CQ) 
<0。 消 费 者 的 支付 意愿 (等 于 市 场 价格 ) 假定 为 

p(Q) = u'(Q) (1) 

若是 由 当前 最 有 效 的 技术 决定 的 单位 产品 的 成 本 ， 则 当前 的 社会 净 剩 

余 为 
s(c) = maxu( Q) - cQ 

我 们 将 成 本 为 时， 能 最 大 化 社会 福利 的 Q 的 值 记 为 0,(c)。 假 设 一 项 
创新 发 生 后 ， 能 使 单位 产品 的 成 本 从 c 降低 到 c" 。 如 果 该 市 场 是 由 社会 管 
理 的 ， 那 么 每 期 的 社会 净 剩 余 增 加 量 为 


m, = s(c') -s(c) = i Sde = [.@.(e)de (2) 
m, 是 从 创新 中 获得 的 “社会 利润 ” 流 。 我 们 可 以 将 
V, 2 Tr 


定义 为 社会 利润 的 现 值 ， 其 中 r 是 (社会 ) 贴现 率 。 应 该 要 注意 到 ， 在 这 一 
分 析 中 ， 我们 已 经 隐 含 地 假设 了 不 存在 耐用 资本 品 。 引 入 耐用 资本 品 会 使 分 
析 变 得 更 加 复杂 ， 但 并 不 会 从 本 质 上 改变 结论 。 

我 们 也 假设 当前 的 创新 不 会 被 后 来 的 创新 所 替代 。 很 明显 ， 这 是 一 个 不 
太 现 实 的 假设 。 再 说 一 遍 ， 可 以 去 掉 这 一 假设 ， 但 也 会 使 分 析 变 得 更 加 复杂 
( Gilbert and Stiglitz, 1979; Dasgupta and Stiglitz, 1977) 。 

第 二 ,假设 该 产业 由 一 个 完全 垄断 企业 ( 即 存在 很 高 的 进入 壁垒 ) 所 
控制 。 我 们 假设 随 着 产 出 的 增加 ， 净 边际 收益 会 下 降 。 当 生产 成 本 为 c 时 ， 
垄断 企业 每 期 的 利润 为 

P(c) = max p(Q)Q - cQ 
我 们 用 Q, (c) 来 表示 成 本 为 c 时 的 垄断 产 出 。 同 时 ， 当 成 本 从 < 降低 到 c" 
时 ， 垄 断 企 业 的 利润 的 增加 量 为 
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m, = P(c*) - P(c) = f ade = | Q,(c)de (3) 
我 们 再 一 次 将 垄断 企业 从 创新 中 所 获得 的 垄断 利润 的 增加 量 的 现 值 定义 为 


Va. © a/r 
我 们 假定 存在 一 个 完善 的 资本 市 场 ， 使 得 各 企业 所 面 对 的 利率 等 于 社会 贴现 
率 。 

第 三 ， 我们 考虑 这 么 一 种 情形 : 现 有 的 技术 可 以 自由 获得 ， 但 新 技术 的 
发 明 人 会 获得 一 项 技术 专利 权 。 使 用 这 项 技术 ， 生 产 成 本 为 c。 因 此 ， 在 专 
利 保护 期 限 内 ， 专 利 持 有 人 每 期 所 能 获得 的 利润 为 (用 下 标 “e” 表 示 新 进 
人 的 企业 ) 

m.(c) = max[P(O)O - cQ] (4) 
约束 条 件 为 
p(Q) <c 
当 对 产品 的 需求 弹性 小 于 1 时 ， 专 利 持 有 人 总 会 使 价格 达到 最 高 水 平 ， 即 
P =c。 和 看 对 产品 的 需求 弹性 大 于 1， 且 足够 小 ， 则 专利 持 有 人 会 降低 价 
格 。 
SER, m, (c) =0， 因 此 


mc) = f Zde = | 0.(o)de (5) 
创新 的 现 值 的 大 小 ， 取 决 于 专利 保护 期 CT) 的 长 短 : 
y, 2 TR Le) (6) 


在 第 四 种 情形 中 ， 我 们 感 兴趣 的 是 ， 当 现 有 的 技术 (c) 由 一 家 垄断 企 
业 控制 ， 而 专利 由 另外 一 家 企业 拥有 的 情况 。 这 可 能 非常 接近 能 彼 特 所 说 的 
那 种 市 场 环境 。 在 这 种 市 场 环境 中 ， 一 个 垄断 企业 会 暂时 被 男 一 家 企业 所 取 
Ro 于 是 ， 在 创新 出 现 后 ， 市 场 就 成 了 一 个 双 头 垄断 市 场 ， 而 且 赢 得 专利 
权 的 企业 所 获得 的 利润 要 取决 于 两 个 垄断 企业 之 间 的 相互 作用 。 

在 后 面 的 分 析 中 ， 我 们 将 指出 ， 可 以 得 到 一 些 一 般 性 的 结论 。 这 些 结 论 
独立 于 任何 与 两 个 垄断 企业 间 相 互 作用 的 性 质 相关 的 假设 。 

在 下 一 部 分 中 ,我 们 会 将 三 种 市 场 状 况 (只 有 一 个 垄断 企业 ， 在 初始 


5 然而 ,在 本 文中 ,我 们 没有 给 出 一 个 完全 动态 的 模型 ， 以 刻画 每 一 种 创新 都 被 后 面 的 创新 所 
取代 这 一 情形 。 
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技术 上 有 竞争 ; 对 专利 的 垄断 ; 对 初始 技术 的 垄断 ， 在 新 技术 上 可 能 会 有 不 
同 的 垄断 企业 ) 中 的 均衡 与 社会 最 优 的 研发 模式 进行 比较 。 我 们 将 关注 开 
展 研发 活动 的 研究 单位 (企业 ) 的 数目 和 创新 出 现 的 期 望 速度 。 

由 于 在 不 同 的 市 场 环境 中 ，( 总 ) 收益 是 不 同 的 ， 所 以 结果 也 会 有 所 不 
同 。 在 我 们 后 面 的 分 析 中 ， 下 面 这 组 不 等 式 是 很 有 用 的 : 


， o4---. (7) 
或 者 ， 在 专利 保护 期 限 无 穷 大 时 ， 上 式 就 等 同 于 ， 
V, >V.=V, (7a) 


图 1 描绘 了 这 些 变量 之 间 的 关系 〈 到 第 三 部 分 再 介绍 与 双 头 垄断 相关 的 基 
本 不 等 式 ) 。 只 要 注意 到 ， 对 于 任何 一 个 <， 都 有 

Q,(c) > Q.(c) = Q, Ce) 
并 运用 式 (2), R (3) MA (4), 立即 就 可 以 得 到 不 等 式 (7). 


大 发 明 小 发 明 









T, = ABCDEFG 
Mm =ABFG 
Te -ABCEFG 


7, -ABCDEG 
Tm 27, -ABDF 





社会 收益 Cm.) 大 于 竞争 收益 ( 7,)， 而 竞争 收益 又 大 于 垄断 收益 
(7,) 这 一 事实 表明 ， 竞 争 性 市 场 上 的 研究 活动 不 足 ， 而 垄断 市 场 上 的 研究 
甚至 更 少 (此 外 ,后 一 个 结论 似乎 与 传统 的 熊 彼 特 式 的 分 析 相 矛盾 。 这 种 
分 析 认 为 ， 至 少 一 定 程度 的 垄断 会 对 研发 活动 产生 积极 的 影响 ) R, 
些 结论 最 多 也 是 一 些 可 疑 的 结论 而 已 。 要 评价 它们 的 正确 性 ， 就 要 将 研发 活 
动 中 的 竞争 模型 化 ， 同 时 还 要 区 别 产 品 市 场 的 竞争 和 研发 活动 中 的 竞争 。 现 
在 ,我 们 就 转向 这 些 工作 。 


三 、 确 定性 条 件 下 的 创新 激励 
社会 管理 的 市 场 。 如 果 一 个 研究 单位 在 1=0 时 投资 x*， 就 可 以 在 7(*) 
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时 期 解决 研究 中 的 所 有 问题 ,” 即 它 会 在 T(x) 期 “做 出 ”发 明 。 我 们 假 
设 ,对 于 所 有 x 宇 0 都 有 T(x) >0， 并 且 投资 越 多 ， 发 现 的 日 期 就 会 越 靠 前 。 
为 了 尽量 避免 角 点 解 带 来 的 麻烦 ， 我 们 假设 T(w) =0 和 7(0) =e, A 
过 ， 很 容易 就 可 以 去 掉 这 些 假设 。 此 外 ， 假设 研发 技术 带 来 的 边际 收益 是 递 
减 的 ， 即 T(x) >0 ( 见 图 2)。 


T(x) 


图 2 研发 技术 中 的 收益 递减 
首先 考虑 社会 管理 的 市 场 。 很 明显 ， 社 会 计划 者 的 问题 是 : 


max( V,e "7? — x) (8) 
xz 


尽管 我 们 假设 研发 技术 上 的 收益 是 递减 的 ， 但 是 看 式 (8) 就 知道 ， 这 个 最 
大 值 函 数 一 般 都 不 会 是 止 函 数 。 这 是 过 程 创新 的 一 般 性 特征 。 图 3 描绘 了 社 
会 最 优 的 研究 期 限 。 

完全 垄断 企业 。 现 在 ， 要 将 承担 这 种 创新 的 社会 激励 ， 与 在 研发 领域 受 
到 进入 壁垒 保护 的 垄断 企业 所 承担 的 激励 进行 比较 ， 就 很 容易 了 (在 后 面 
的 小 节 中 ， 我 们 将 分 析 ， 当 研发 活动 中 不 存在 进入 壁垒 时 ， 芍 断 企业 承担 研 
发 支出 的 激励 ) 。 垄 断 企业 的 问题 是 ， 


max( V e™” - x) (9) 
x>0 


6 假定 所 有 潜在 的 研究 单位 都 面临 相同 的 研发 技术 ， 只 是 为 了 便于 解释 而 已 。 参 见 脚 注 12, 

7 改 一 方面 ， 可 以 将 下 看 成 是 ， 能 在 了 期 就 实现 创新 的 最 优 研 究 策略 所 要 求 的 投入 品 的 现 值 。 
当 研究 的 结果 是 随机 变量 的 时 候 ， 这 两 者 就 不 相等 了 。 这 是 因为 投入 会 在 创新 出 现 的 那 一 期 被 中 
止 。 因 此 ， 与 产 出 一 样 ， 投 入 也 是 随机 的 。 

对 于 应 用 程度 很 高 的 研究 ， 这 一 模型 也 是 适用 的 。 比 如 ， 许 多 专家 非常 自信 地 宣称 : 新 一 代 客 
机 将 会 在 1981 年 和 1982 年 投入 运行 ; 波音 767、 空 中 客车 A310 - 200 和 洛克 希 德 L1011 - 400 的 载 
客 量 和 飞行 里 程 也 将 大 致 相同 ; 每 一 种 机 型 的 研发 都 将 耗费 10 亿美 元 。 在 此 我 们 想 强 调 的 是 ， 专 家 
们 在 宣称 新 机 型 交付 日 期 时 的 自信 。 
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令 x HR (9) AR. HV, > VV， 于 是 可 以 从 式 (8) 和 式 (9) 推出 
x, >x 因此， 在 研究 部 门 受 进入 壁 健保 护 的 垄断 企业 所 承担 的 研发 支出 以 
及 研究 速度 ， 都 低 于 社会 合意 水 平 。 

竞争 性 市 场 : 引 论 。 在 此 处 及 后 面 的 讨论 中 ， 我们 分 析 含 有 多 家 企 
业 的 市 场 经 济 中 的 均衡 。 由 于 我 们 关注 的 是 各 种 不 完全 竞争 的 市 场 环 境 ， 
因此 在 各 种 不 同 的 环境 下 肯定 会 出 现 不 同 的 均衡 概念 。 在 某 些 条 件 下 ， 
可 能 是 这 些 均衡 概念 更 有 说 服 力 ; 而 在 另 一 些 条 件 下 ， 又 可 能 是 其 他 一 
些 均衡 概念 更 有 说 服 力 。 我 们 的 目的 并 不 是 要 给 出 确定 的 分 析 ， 而 是 要 
去 探讨 那些 对 我 们 更 有 意义 的 可 能 会 发 生 的 结果 ， 以 及 导致 这 些 结果 出 
现 的 条 件 。 吉 尔 伯 特 和 斯 蒂 格 利 欧 (Gilbert and Stiglitz, 1979) 探讨 了 其 
他 均衡 概念 。 


T(x) 





Xm Xs Xe 


H3 社会 最 优 
在 决定 均衡 的 结构 的 各 种 因素 中 ， 下 列 因素 是 很 重要 的 : 
(1) 各 个 企业 可 以 采取 的 各 种 行动 : 在 讨论 纯 策略 纳什 均衡 和 下 面 将 
会 提 到 的 另 一 个 解 时 ， 我 们 假定 企业 只 有 一 个 决策 变量 x*。 而 在 讨论 动态 策 
略 时 ， 我 们 假设 每 家 企业 都 有 一 个 研究 计划 ， 即 在 不 同 的 日 期 有 一 系列 的 文 
出 。 后 面 各 期 的 行动 ， 依 赖 于 竞争 对 手 前 期 的 行动 。 假 定 只 有 一 个 变量 会 极 


8 读者 可 以 证 明 ， 即 使 当 式 (8) MR (9) 中 的 收益 函数 对 x 不 是 止 的， 这 一 结论 依然 成 立 
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大 地 简化 分 析 。 对 于 那些 初始 投入 很 大 的 研究 计划 ， 或 短期 研究 计划 而 言 ， 
这 一 假定 是 非常 合适 的 。 

(2) 行动 的 先后 次 序 ， 以 及 每 家 企业 获得 的 与 其 他 企业 所 采取 行动 有 
关 的 信息 : 在 纯 策略 纳什 均衡 模型 中 ， 我 们 假设 所 有 企业 必须 同时 采取 行 
动 ; 在 下 面 一 小 节 ， 我们 假设 ， 一 些 潜在 的 进入 者 要 等 到 垄断 企业 执行 其 研 
究 计划 后 才 采 取 行 动 ， 而 且 它 们 在 采取 行动 之 前 ， 就 可 以 观察 到 垄断 企业 的 
行动 。 

当 存 在 研究 计划 (一 系列 的 支出 ) 时 ， 每 家 企业 可 以 获得 的 信息 结构 
是 非常 重要 的 。 原 因 在 于 ， 如 果 竞 争 对 手 以 前 各 期 的 行动 是 可 以 观察 到 的 ， 
那么 每 家 就 可 以 预知 ， 自 己 的 行动 对 其 竞争 对 手 的 行动 的 影响 (显然 ， 若 
苑 争 对 手 不 能 观察 到 它 的 行为 ， 则 它 也 不 能 预知 这 种 影响 ) 。 

(3) 对 竞争 对 手 行动 的 信念 : 一 般 的 纳什 均衡 都 会 假定 ， 每 家 企业 都 
认为 ， 欧 争 对 手 就 自己 的 行动 而 做 出 的 反应 是 不 会 改变 的 。 下 面 我 将 探讨 这 
种 纳什 均衡 。 我 们 的 分 析 将 表明 ， 尽 管 在 一 些 条 件 下 存在 混合 策略 纳什 均 
fi, 但 是 在 纯 策 略 中 并 没有 纳什 均衡 。 

在 对 为 一 个 解 和 动态 策略 的 讨论 中 ， 我 们 探讨 的 是 一 些 完 全 不 同 的 期 望 
之 中 的 结果 。 而 且 我 们 也 认为 这 是 一 些 更 可 能 会 出 现 的 结果 。 可 以 将 所 有 这 
些 结果 视 为 一 些 反 应 函数 均衡 。 在 下 一 小 节 中 所 探讨 的 特别 的 均衡 ， 基 本 上 
就 是 大 家 非常 熟悉 的 冯 “' 斯 塔 尔 伯 格 均衡 的 一 个 变 体 。 与 那些 对 称 性 更 强 的 
情形 相 比 ， 对 产业 中 有 一 个 垄断 企业 的 此 类 情形 ， 这 个 均衡 概念 更 有 说 服 
力 。 

纯 策 略 中 的 纳什 均衡 。 首 先 ， 我 们 进而 考虑 ， 没 有 任何 一 家 企业 能 拥有 
c 技术 的 专利 权 的 这 种 情形 。 从 而 ， 我 们 假定 ， 目 前 该 商品 的 市 场 价格 为 co 
研发 活动 可 以 自由 进入 。 假 设 大 量 企业 的 研发 函数 都 是 相同 的 (这 个 假设 
对 下 一 小 方 的 结论 是 很 关键 的 。 它 意味 着 不 存在 边际 内 的 企业 ， 也 没有 利润 
(租金 ) ) 。 最 先 做 出 发 明 的 企业 会 获得 持续 时 间 为 T 的 专利 权 。 如 果 是 多 
个 企业 同时 获得 专利 权 ， 那么 它们 就 在 专利 保护 期 限 内 共同 分 享 市 场 ( 相 
互 之 间 可 能 会 进行 古 诺 博 弈 ) 。 

在 这 一 部 分 中 ， 我 们 假设 ， 各 个 企业 只 能 在 0 期 就 投入 水 平 x 同时 做 出 


9 由 于 我 们 假定 只 有 一 种 发 明 ， 因 此 (在 专利 保护 期 限 内 ) 赢家 通 吃 的 假设 最 有 道理 。 当 然 ， 
在 实践 中 ， 各 企业 都 会 围绕 专利 进行 研究 ， 所 以 最 先 做 出 发 明 的 企业 并 不 一 定 就 最 有 优势 。 很 明显 
地 ， 可 以 将 此 模型 拓展 ， 从 而 引入 这 些 特征 。 
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唯一 决策 。 为 了 使 问题 变 得 有 意义 ,我 们 排除 了 没有 任何 企业 开展 研发 活动 
这 种 可 能 的 均衡 结果 。 也 就 是 说 ， 假 设 存 在 一 个 正 的 x 能 使 We- -x >0 
( 见 图 3 ) 。 

首先 ， 在 分 析 竞 争 性 市 场 时 ， 我 们 假设 ， 所 有 企业 〈 不 管 它 是 否 承担 
研发 支出 ) 在 考虑 另 一 家 企业 的 研发 支出 水 平时 ， 都 会 做 出 古 诺 推测 。 最 
先 要 注意 到 的 是 ， 只 有 一 家 企业 会 开展 研发 活动 。 为 了 确认 这 一 结果 ， 假 
设 在 一 个 潜在 的 均衡 状态 会 有 多 家 企业 开展 研发 活动 。 显 然 ， 每 家 未 能 赢 
得 专利 权 的 企业 都 会 有 亏损 ， 因 此 这 就 不 能 实现 利润 最 大 化 。 其 原因 在 
于 ,企业 是 可 以 关闭 的 。 如 果 有 两 家 企业 展开 研发 竞争 ， 那 么 在 假定 男 外 
一 家 企业 不 会 改变 其 研发 支出 的 条 件 下 ， 每 家 企业 都 会 选择 在 边际 上 增加 
其 研发 支出 ， 从 而 在 边际 上 将 把 发 明 的 日 期 提前 ， 这 样 就 可 以 确保 另 一 家 
企业 不 能 来 分 享 专利 权 ， 因 此 会 使 其 利润 的 现 值 增加 一 个 离散 的 数量 。 于 
是 ， 我 们 就 可 以 得 到 一 个 结论 : 如 果 存 在 一 个 均衡 ， 那 么 一 定 就 只 有 一 个 
企业 。” 

接着 ， 我 们 注意 到 ， 在 均衡 状态 〈 如 果 存 在 的 话 ) ， 该 企业 无 法 获得 正 
的 利润 现 值 。 原 因 在 于 ， 在 自由 进入 条 件 下 ， 一 个 会 对 该 企业 做 出 古 诺 推测 
的 潜在 的 进入 者 ， 将 会 选择 一 个 稍微 高 一 点 的 研发 支出 水 平 ， 从 而 确保 自己 
能 独 享 专利 权 ， 并 获得 一 个 正 的 利润 现 值 。 这 就 表明 ， 均 衡 可 以 由 一 家 积极 
的 企业 来 表征 。 该 企业 承担 的 研发 支出 为 x M x, 就 是 下 列 零 利润 条 件 的 
最 优 解 〈 见 图 3) 。 

Wa T a (10) 

但 是 ， 如 果 所 有 企业 对 所 有 其 他 企业 的 研发 活动 都 进行 古 诺 推测 ， 上 述 结论 
就 不 成 立 了 。 原 因 在 于 ， 这 家 企业 会 认为 ， 在 所 有 其 他 企业 都 节约 其 研发 支 
出 的 条 件 下 ， 它 就 可 以 通过 削减 研发 支出 使 其 低 于 x.， 来 提高 利润 的 现 值 。 
因此 ， 我 们 就 得 到 了 以 下 结论 : 如 果 所 有 企业 对 所 有 其 他 企业 的 研发 支出 水 
平 进行 古 诺 推测 ， 那 么 纯 策 略 中 的 纳什 一 古 诺 均衡 就 不 存在 。 当 然 ， 可 能 会 
存在 一 个 混合 策略 均衡 。 在 此 ， 我 们 并 不 讨论 这 一 问题 (Gilbert and Stiglitz, 
1979 ) 。 

另外 一 个 解 。 上 述 结论 意味 着 ， 积 极 的 企业 会 对 潜在 的 进入 者 进行 古 诺 
推测 的 思想 ， 与 能 彼 特 式 的 竞争 思想 并 不 一 致 。 下 面 我 们 就 需要 引进 进入 威 


10 我们 已 经 通过 假设 排除 了 没有 任何 研发 活动 的 均衡 。 
11 读者 很 容易 就 可 以 证 明 , sh (10) 有 最 优 解 ， 而 且 这 个 解 就 是 唯一 的 均衡 研发 支出 水 平 。 
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胁 。 可 以 通过 假设 积极 的 企业 会 影响 潜在 进入 者 的 反应 函数 ， 来 引进 进入 威 
胁 。 也 就 是 说 ， 在 考虑 潜在 进入 者 的 行为 时 ， 会 进行 汉 ' 斯 塔 尔 伯 格 推测 。 
有 了 这 个 设 定 ， 一 定 会 存在 古 诺 一 纳什 均衡 ， 而 且 均 衡 是 唯一 的 。 可 以 用 承 
担 研发 支出 水 平 x, 的 企业 来 刻画 这 个 均衡 。x。 是 零 利润 条 件 式 (10) 的 最 
优 解 。 

如 果 我 们 假设 ， 潜 在 的 进入 者 能 依次 进行 研发 投入 ( 即 它们 不 必 同 时 
进行 决策 ) ， 而 且 任 何 企 业 就 x 做 出 的 决策 都 是 不 可 更 改 的 (更改 决策 需要 
付出 巨额 成 本 ) ， 以 及 任何 一 家 企业 的 行动 都 能 被 所 有 其 他 企业 观察 到 ， 那 
么 这 个 解 就 是 非常 可 行 的 。 因 此 ， 由 于 我 们 假定 大 量 企 业 都 能 获得 相同 的 研 
发 技术 ， 那 么 就 不 会 存在 很 多 正 的 利润 ， 而 且 有 些 企 业 也 无 法 从 这 个 机 会 中 
获 利 。 此 外 ， 因 为 企业 不 可 能 认识 不 到 这 一 点 ， 所 以 如 果 它 们 开展 研发 活 
动 ， 它 们 就 会 以 一 定 的 力度 来 进行 研发 。 在 该 力度 水 平 上 ， 它 们 能 阻止 其 他 
企业 进入 研发 领域 ， 并 能 防止 其 他 企业 对 他 们 地 位 的 削弱 。 

根据 式 (7) 和 上 述 分 析 ， 就 可 以 得 到 一 个 很 直接 的 推论 : 竞争 既 会 使 
研发 支出 高 于 社会 最 优 的 或 垄断 的 配置 ， 又 会 使 研发 支出 低 于 社会 最 优 的 或 
垄断 的 配置 。 

有 三 个 因素 决定 了 x。，x, Tl x, 的 相对 大 小 : 

(1) 虽然 社会 最 优 的 或 垄断 的 配置 要 求 边际 收益 等 于 边际 成 本 ,但 是 
在 为 进入 配置 而 展开 竞争 的 条 件 下 ， 平均 收益 要 等 于 平均 成 本 。 由 于 平均 收 
益 大 于 边际 收益 ， 因 此 这 会 使 研发 支出 水 平 过 高 。 

(2) 专利 保护 期 限 越 长 ，x, 就 越 大 。 显 然 ， 当 7* 一 0 时 ， 有 x. 一 0。 

(3) 比率 V/V(V/V,) BRK, x, «x, (x,»x,) 的 可 能 性 就 越 大 。 比 率 
T/T., 取决 于 需求 函数 的 形状 。 为 简化 起 见 ， 我 们 关注 弹性 不 变 的 需求 函 
数 。 需 求 函 数 的 形式 为 

P =Q“ (11) 


12 ”如 果 不 同 企业 面临 不 同 的 研究 技术 ， 分 本 也 是 很 清楚 的 。 在 此 仅 举 一 例 ， 假 设 存 在 一 个 潜 
在 企业 i 的 连续 统 (0<i<1) T,(x) 是 研发 支出 为 * 的 企业 做 出 发 明 的 日 期 。 假 设 对 于 所 有 的 
x>0 和 所 有 i > Mi Aj, MBA T(x) >T; (x). BR, 1-0 就 是 最 有 效 的 企业 ， 而 且 只 有 这 家 企业 
会 开展 研发 活动 ， 尽 管 在 均衡 状态 其 利润 现 值 为 零 。 同 时 ， 似 乎 也 有 与 此 相关 的 经 验证 据 。 例 如 ， 
麦 道 公司 最 近 就 决定 调整 公司 计划 以 发 展 它 的 DC-X-200 型 飞机 。 这 种 机 型 将 与 波音 767 展开 直接 竞 
争 。 

13 显然 ， 当 只 有 一 家 企业 垄断 c 技术 时 ， 这 一 分 析 就 可 以 扩展 到 式 (11) 所 确定 的 环境 中 
去 。 有 一 个 很 自然 的 假设 ， 即 这 个 歼 断 企业 处 于 先 动 地 位 ， 因 此 它 就 可 以 维持 其 垄断 。 
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和 
因此 ， 不 失 一 般 性 地 , 令 c=1。 同 时 ， 设 

r, =: (13a) 
f e<l Re>l, Ac* REED, Wr, = (1-c'); 若 e>1, Ac’ BP 
小 ， 则 


(12) 





hs c rins =i} 
T, = e(ec1)* (13b) 
以 及 只 有 当 e>1l 时 , 
=i wba 
7 m ru e‘(e = WE (13c) 


FÆ, 假如 e <1 Mer>l, Ac* ABER), W 


7, (1-c')(e- 1) 
ES e^ 0s 1 ul 
而 
Be ze -1)(=£-)' (15) 
= C -1 e-1 


因此 ， 如 果 e <1， 则 对 于 任何 给 定 的 创新 ，7。/7, 会 随 着 e 的 增加 而 减少 。 
然而 ， 对 于 一 个 较 大 的 创新 〈e " 较 小 ) m/m, 会 较 小 。 

于 是 ， 在 其 他 条 件 不 变 时 ， 弹 性 更 大 的 需求 曲线 就 更 有 可 能 与 竞争 性 市 
场 上 的 过 度 研究 有 关 ， 虽 然 这 时 也 有 一 些 与 “重大 创新 ”有 关 的 不 适当 的 
研究 。 市 场 经 济 中 过 多 的 研发 支出 并 不 是 来 自 于 重复 性 的 研究 努力 ， 而 是 来 
源 于 竞争 压力 。 竞 争 会 迫使 均衡 状态 中 的 企业 在 社会 合意 的 日 期 之 前 就 做 出 
创新 。 

如 采 我 们 以 一 种 特别 的 形式 引入 发 明日 期 上 的 不 确定 性 ， 即 所 有 企业 都 
只 能 采取 一 种 研究 策略 〈 所 以 所 有 企业 都 遵循 相同 的 决策 树 ) ， 而 且 所 有 不 
确定 性 都 是 完全 相关 的 ， 那 么 有 自由 进入 的 古 诺 一 纳什 均衡 的 上 述 特征 
( 即 只 有 一 家 企业 开展 研发 活动 ， 而 且 它 所 获得 的 〈 期 望 ) AAS) 都 会 
保留 下 来 。 这 就 意味 着 ， 给 定 其 他 企业 的 研发 速度 ， 一 家 特定 的 企业 就 可 以 
PRUE: 通过 选择 一 个 充分 快 的 研究 速度 ， 就 可 以 最 先 做 出 发 明 。 当 然 ， 我 们 
不 能 确定 ， 在 哪个 时 间 它 的 研究 部 门 会 完成 所 有 研究 任务 。 当 不 确定 性 为 这 
种 形式 时 ， 我 们 可 以 直接 得 知 : 在 均衡 状态 ， 只 有 一 个 企业 会 承担 研发 支 
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出 ， 而 且 如 果 各 个 企业 是 风险 中 性 的 ， 那 么 该 企业 的 利润 现 值 的 期 望 值 就 等 
于 零 。 

上 述 结论 非常 重要 。 因 为 它 告 诉 我 们 ， 开 展 特定 研发 活动 的 企业 的 实际 
数目 ， 并 不 是 竞争 程度 的 一 个 指标 。 对 于 我 们 的 模型 而 言 ， 尽 管 只 有 一 个 企 
业 从 事 研发 活动 ， 但 是 竞争 也 非常 激烈 。 该 企业 的 研发 支出 水 平 要 足够 的 
高 ， 这 样 才 能 阻止 其 他 企业 进入 研发 领域 。 

动态 策略 。 前 面 的 讨论 让 每 个 企业 只 执行 一 个 决策 变量 x。 然而 ， 正 如 
我 们 先前 所 指出 的 那样 ， 绝 大 多 数 研 究 项 目 都 会 持续 多 期 。 在 0 期 ， 企 业 并 
不 能 执行 整个 研究 项 目 。 这 就 意味 着 ， 如 果 它 的 竞争 对 手 的 行动 是 可 以 观察 
的 ， 那 么 它 就 可 以 预知 其 行动 对 竞争 对 手 行动 的 影响 。 

假定 各 个 企业 依次 “采取 行动 "。 并 假设 随机 选 出 一 个 企业 ， 由 它 最 先 
采取 行动 。 此 外 ， 我 们 假设 ， 如 果 一 个 企业 是 垄断 企业 ， 那 么 在 第 一 期 它 只 
会 花费 少量 资源 用 于 开展 研发 活动 。 

更 精确 一 点 来 说 ， 如 果 x(t) 为 最 先行 动 的 企业 在 上 期 的 研究 力度 ， 
c(x) 是 研究 计划 {x(t)} (以 现 值 衡量 ) 的 成 本 ， 同 时 我 们 将 发 现 的 日 期 
视 为 整个 研究 计划 函数 ， 那 么 企业 最 优 的 研究 支出 就 是 能 最 大 化 下 式 
的 {x| 

Ve™™ — ec(x) (16) 
我 们 假设 最 优 解 中 包括 在 第 一 期 严格 为 正 的 x。 现 在 假设 最 先行 动 的 企业 
在 第 一 期 支出 一 个 严格 为 正 的 x， 并 宣布 其 他 任何 企业 想 参 与 竞争 ， 那 么 
它 就 会 选择 一 个 能 确保 其 获得 专利 权 的 研究 策略 ( 如 果 竞 争 对 手 只 实施 
能 获得 非 负 利润 的 研究 策略 ) 。 显 然 ， 若 所 有 企业 都 面临 同一 个 创新 成 本 
函数 ， 则 任何 能 使 潜在 竞争 对 手 实现 收 支 平衡 的 政策 ， 也 能 使 最 先行 动 
的 企业 实现 收 支 平衡 。 况 且 ， 对 它 而 言 这 种 策略 确实 是 最 优 的 策略 。 其 
原因 在 于 ， 实 施 这 种 策略 能 完全 阻止 其 他 企业 进入 研发 领域 。 但 是 ， 假 
如 其 他 企业 都 不 想 参 与 竞争 ， 那 么 最 先行 动 的 企业 自然 就 会 选择 垄断 企 
业 的 政策 。 

4 T(x,,) (BA “垄断 一 竞争 " ) 为 式 (16) 的 解 。 比 较 式 (8) 和 
A (16)， 就 可 以 发 现 ， 只 要 7" EBEK, WA T(m) >T(x,). TEKH 
条 件 下 ， 我 们 就 可 以 说 ， 在 竞争 性 市 场 中 扩展 创新 活动 的 激励 会 低 于 社 
会 合意 的 水 平 (Arrow, 1962, p. 152) 。 我 们 已 经 说 明了 ， 如 果 各 企业 不 
必 非 得 开展 研发 活动 ， 那 么 即使 研发 领域 能 自由 进入 ,一 家 给 定 的 企业 
也 能 够 有 效 地 阻止 其 他 企业 进入 ， 并 可 以 像 垄 断 企业 那样 开展 其 研发 
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活动 。 

我 们 也 可 以 将 这 个 均衡 视 为 纳什 均衡 : 给 定 最 先行 动 的 企业 所 宣布 的 策 
略 ， 任 何 企业 进入 研发 领域 都 得 不 到 回报 ; 而 且 ， 若 没有 其 他 企业 进入 ， 则 
最 先行 动 的 企业 最 优 的 选择 就 是 执行 垄断 企业 的 研究 计划 。" 

双 头 垄断 与 持续 地 垄断 。 在 前 面 的 讨论 中 ， 我 们 已 经 分 析 了 两 种 市 场 情 
形 。 在 第 一 种 情形 中 ， 一 个 企业 控制 目前 的 技术 ， 并 且 只 有 该 企业 才 可 以 
(HEB) 进行 研究 。 在 第 二 种 情形 中 ， 当 前 的 技术 可 以 自由 获取 ， 而 且 有 许 
多 企业 都 能 开展 研究 活动 。 当 然 ， 研 究 竞 赛 的 “优胜 者 ”将 (可 能 暂时 ) 
垄断 新 技术 。 

这 一 部 分 关注 第 三 种 市 场 环境 。 在 这 一 种 市 场 中 ， 当 前 的 技术 (c) 由 
一 个 专利 持 有 人 控制 ,但 是 在 研发 领域 仍 可 以 自由 竞争 。 

首先 假设 〈 由 于 法 律 或 技术 上 的 原因 ) 当前 的 垄断 企业 不 能 进行 研究 。 
正如 我 们 在 第 二 部 分 所 注意 到 的 那样 ， 当 发 明 出 现 后 ,市场 就 成 了 双 头 垄断 
市 场 。 令 ms 和 rs 分 别 表示 发 明 出 现 后 进入 者 的 利润 流 和 垄断 企业 的 利润 
Wü. V.D V, 分 别 表示 相应 的 利润 流 (贴现 到 发 明 出 现时 ) 的 现 值 。 在 双 头 
垄断 市 场 上 ， 成 功 进入 者 的 利润 ， 通 常 都 高 于 存在 大 量 竞争 者 时 所 获得 的 利 
润 (者 可 以 用 一 个 定量 的 纳什 均衡 来 描述 进入 后 的 市 场 ， 则 这 一 点 将 会 变 
得 更 加 清楚 ) 。 

因此 ， 通 常会 有 


14 例如， 考虑 一 个 两 阶段 研究 计划 。 令 S12(1) | 为 零 利润 研究 策略 集合 ， 也 就 是 说 ， 
Ve: 76049? melal), 2)) 
4 x, (1) 为 垄断 企业 在 第 一 期 用 于 研发 的 支出 。 令 4。(2) 为 x(2) 的 值 。 给 定 xs(1) ， 并 将 其 视 
为 沉没 成 本 ， 则 如 (2) 恰好 能 使 最 先行 动 的 企业 收 支 平衡 。 也 就 是 说 ， 


多 ec Tm(1), sm(2))-1> = y (2) 


RAUBE, T(x,(1), €,(02) «T(£(0), €$2)) 对 于 所 有 21)，2(2) eS ( 即 能 达到 收 支 平衡 
的 研发 支出 ) 都 成 立 。 显 然 ， 这 不 一 定 就 是 正文 中 所 说 的 那 种 情形 。 如 果 它 不 是 那 种 情形 ， 那 么 最 
先行 动 的 企业 要 有 效 地 阻止 其 他 企业 进入 ,就 得 有 x(1) >xw(1) 。 但 是 ， 对 于 阻止 进入 策略 而 言 ， 
将 依然 会 有 正 的 利润 。 

然而 ， 如 果 “ 领 先 者 ”无 法 观察 到 竞争 对 手 采取 的 行动 ， 那 么 在 竞争 对 手 赶 上 它 之 前 ， “领先 
者 ”可 能 不 会 采取 行动 以 “抵御 ”竞争 者 。 吉 尔 伯 特 和 斯 蒂 格 利 芯 (Gilbert and Stiglitz, 1979) 分 
析 了 这 一 情形 中 的 均衡 的 性 质 。 

15 确实 ， 当 进入 者 的 策略 要 求 其 研究 计划 能 满足 下 面 这 一 条 件 时 ， 它 其 至 是 一 个 完全 的 纳什 
均衡 


Ve Se (x) 
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MV (17) 
然而 ， 研 发 活动 上 的 自由 进入 体现 的 就 是 零 利润 : 
Ve? = x, (18) 
比较 式 (10) MR 〈18) ， 并 运用 式 (17), ， 我 们 立刻 就 可 以 得 到 
X > X, 
也 就 是 说 ， 当 市 场 最 初 是 由 一 个 垄断 企业 所 控制 时 ， 其 研发 支出 水 平 要 高 于 
竞争 性 市 场 中 的 研发 支出 水 平 (在 这 一 意义 上 ， 歼 断 促进 了 研发 ) 。 
Bee, HF x, 也 许 会 大 于 *,， 因 此 可 能 就 会 有 过 多 的 资源 用 于 研发 
活动 : 实际 上 ， 在 为 成 为 第 一 个 创新 者 的 竞赛 中 ， 所 有 潜在 的 垄断 利润 都 消 
散 了 。 
现在 ， 我 们 转 而 考虑 垄断 企业 可 以 进行 研发 的 情形 。 我 们 现在 指出 ， 
现 有 的 垄断 企业 将 会 通过 花费 足够 多 的 资源 用 于 研发 ， 来 阻止 潜在 的 竞争 
者 进入 研发 领域 ， 从 而 确保 它 自己 能 获得 新 的 专利 权 。" 不 过 ， 芍 断 企 业 
也 获得 了 超额 利润 。 此 外 ， 人 垄断 企业 也 许 会 以 快 于 社会 最 优 水 平 的 速度 来 进 
行 研究 。 为 了 看 清楚 这 一 点 ， 将 发 明 出 现 后 垄断 企业 (最 大 的 ) 利润 流 表 
示 为 
mon(c ) = maxp(O)O-c 0 
并 且 令 V,Ce^ ) 为 相应 的 利润 流 〈 贴 现 到 发 明 出 现时 ) 的 现 值 。 由 于 双 
头 垄 断 市 场 上 的 两 个 企业 一 般 都 不 会 开展 共同 利润 最 大 化 的 活动 ， 所 以 就 
有 
V(ct) > Vi +V (19) 
因为 竞争 者 不 会 选择 一 个 高 于 xs 的 研发 支出 水 平 (这 是 由 式 (18) Bü 
定 的 ) ， 所 以 垄断 企业 只 需要 使 其 研发 支出 略 高 于 x,， 就 可 以 保证 它 自己 能 
获得 新 的 专利 权 。 若 垄断 企业 这 么 做 ， 则 利润 的 现 值 为 


-T 
V. c" )e T maleic Sg on V Vii 
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这 也 是 垄断 企业 不 采取 先 占 行动 时 的 利润 的 现 值 (可 以 由 式 (C19). 得 到 第 


16 达 斯 古 普 塔 、 吉 尔 伯 特 和 斯 带 格 利 艾 (Dasgupta, Gilbert and Stiglitz, 1979) 在 自然 资源 的 
利用 时 ， 就 注意 到 了 这 一 点 。 可 以 从 吉尔 波 特 和 纽 伯 利 (Gilbert and Newbery, 1979) 的 文章 中 看 到 
更 为 一 般 的 版 本 。 对 该 模型 的 综述 ， 参 见 Salop (1979) 。 
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一 个 不 等 式 , 将 式 (18) 代入 ， 就 可 以 得 到 后 面 的 等 式 ) "A, ZKA 
业 总 会 通过 支付 超过 xs 的 研发 成 本 (可 能 只 是 稍微 超出 一 点 点 ) 来 阻止 竞 
争 者 的 进入 。 

如 前 所 述 ， 假 设 垄 断 企 业 在 研发 领域 受 进入 壁 休 保护， 而 使 其 利润 最 大 
化 的 研发 支出 为 x。( 即 x。 为 问题 (9) 的 解 )。 我 们 已 经 证 明了 ， 若 
xnm 宇 Xa， 则 研究 领域 中 自由 进入 这 一 事实 ， 并 不 会 使 先前 那些 与 创新 激励 有 
关 的 结论 有 任何 改变 。 先 前 那些 结论 是 在 垄断 企业 在 研发 领域 受 进入 壁 牟 保 
护 的 条 件 下 得 到 的 。 不 过 ， 如 果 x, < xs， 那 么 垄断 企业 面临 着 研发 竞争 这 
一 事实 就 会 对 结果 产生 重大 影响 。 垄 断 企业 将 会 通过 支出 超过 x, 的 研发 成 
本 (可 能 只 是 稍微 多 一 点 点 ) 来 阻止 其 他 企业 进入 研发 领域 。 在 这 一 情形 
中 ， 由 于 垄断 企业 必须 要 支付 高 于 其 理想 水 平 的 研发 成 本 ， 所 以 它 所 能 获得 
的 利润 流 的 现 值 就 会 下 降 。 但 是 ,不管 怎么 说 ， 它 还 是 能 获得 超额 利润 。 最 
后 ， 我 们 将 会 看 到 ， 如 果 社 会 最 优 的 研发 支出 水 平 x, 低 于 x,， 那 么 面临 研 
发 竞争 的 垄断 企业 就 会 开展 过 多 的 研究 。 

从 直观 上 讲 ， 与 潜在 的 竞争 者 相 比 ， 礁 断 企业 总 会 占有 优势 的 原因 是 很 
清楚 的 。 如 果 另 外 一 家 企业 赢得 专利 权 ， 那 么 产业 结构 就 变 成 双 头 垄断 结 
构 。 当 存在 自由 进入 时 ， 这 个 后 来 进入 的 垄断 企业 就 会 意识 到 ， 它 要 想 与 现 
有 的 垄断 企业 分 享 市 场 份 额 ， 它 就 要 支付 足够 的 研发 支出 ， 直 到 它 所 获得 的 
利润 流 的 现 值 为 零 ( 即 它 会 使 * =x,)。 然 而 , 现 有 的 垄断 企业 总 是 通过 可 
以 使 其 研发 支出 稍 高 于 其 他 潜在 的 竞争 者 能 获 利 时 的 研发 支出 水 平 ， 来 维持 
其 现 有 的 垄断 地 位 。 关 键 是 要 注意 到 ， 这 样 做 总 是 符合 垄断 企业 的 利益 的 。 
其 原因 在 于 ， 通 过 维持 垄断 地 人 位， 垄断 企业 所 能 获得 的 利润 流 就 会 高 于 它 在 
双 头 垄断 结构 下 获得 的 利润 总 额 。 当 然 ， 如 果 在 研发 活动 中 现 有 的 垄断 企业 
的 效率 要 高 于 其 竞争 者 ， 那 么 这 一 观点 就 会 得 到 加 强 。 这 些 结论 的 含义 是 ， 
即使 在 研发 活动 中 存在 竞争 ， 一 个 垄断 企业 仍然 很 有 可 能 会 继续 保持 垄断 状 
态 。 人 垄断 企业 受到 潜在 竞争 者 威胁 的 这 一 事实 ， 最 多 也 就 是 促使 它 支付 更 多 
的 研发 成 本 而 已 。 但 是 ， 对 于 在 我 们 所 分 析 的 模型 中 ， 该 产业 仍然 会 是 一 个 
垄断 产业 。 

我 们 在 此 所 使 用 的 解 的 概念 ， 与 前 面 所 概述 的 解 相 类 似 。 在 这 个 解 中 ， 


17 这 一 观点 比 我 们 在 此 所 给 出 的 分 析 更 具有 一 般 性 。 例 如 ， 我 们 可 以 引入 耐用 资本 品 (此 
时 ， 最 大 化 的 利润 的 现 值 就 不 像 正 文中 所 讲 的 那么 简单 了 ) 和 不 确定 性 (Gilbert and Newbery, 
1979) 。 正 如 我 们 在 下 面 将 会 看 到 的 那样 ， 所 有 进入 者 只 能 获得 零 利润 这 一 假设 是 非常 关键 的 。 
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垄断 企业 像 一 个 汉 ， 斯 塔 尔 伯 格 领先 者 那样 行事 ， 并 承诺 其 研究 投入 水 平 为 
x， 其 他 进入 研发 领域 中 的 企业 获得 的 利润 为 零 。 在 这 种 背景 下 ， 使 用 冯 - 
斯 塔 尔 伯 格 解 可 能 是 很 有 说 服 力 的 。 但 是 ,那样 的 “承诺 ”和 “有 零 利润 ” 
假设 并 没有 太 大 的 说 服 力 。 当 去 掉 这 些 假 设 时 ， 这 个 解 的 现 值 就 会 发 生 很 大 
的 变化 ， 例 如 ， 一 方面 先 占 (preemption) 可 能 不 再 是 合意 的 结果 (Gilbert 
and Stiglitz, 1979) ， 另 一 方面 ， 先 占 也 许 并 不 能 使 其 研究 计划 显著 不 同 于 ， 
一 个 没有 竞争 威胁 的 纯 垄 断 企 业 的 研究 计划 (如 前 所 概述 的 那样 ) 。 


四 、 不 确定 性 下 的 研究 速度 


引 论 。 在 上 一 节 中 ， 我们 得 到 的 一 个 令 人 惊讶 的 结论 是 ， 即 使 存在 专 
利 制度 且 研 究 部 门 也 可 以 自由 进入 ， 在 没有 不 确定 性 的 条 件 下 ， 最 多 只 有 一 
家 企业 会 开展 研究 。 此 外 ， 我 们 注意 到 ， 如 果 各 企业 都 要 支付 研发 成 本 ， 同 
时 如 果 所 有 企业 都 能 自由 获取 现 有 技术 ， 那 么 创新 的 速度 会 快 到 使 利润 的 现 
值 恰好 为 零 ， 从 而 阻止 更 多 的 企业 进入 。 假 如 在 研究 成 功 的 日 期 上 存在 不 确 
定性 ， 但 是 如 果 所 有 企业 面临 的 不 确定 性 在 前 面 所 讲 的 意义 上 是 完全 相关 
的 ， 那 么 这 个 结论 仍然 会 成 立 。 但 是 ， 若 这 两 个 假设 不 成 立 ， 则 情况 就 会 不 
一 样 。 由 于 没有 一 家 企业 肯定 会 赢得 专利 权 ， 因 此 进入 和 研究 速度 就 共同 使 
得 期 望 利润 为 零 。 

现在 ， 我 们 假设 ， 发 现 〈discovery) 的 日 期 是 随机 的 。 更 精确 地 说 ， 如 
来 一 家 企业 在 t=0 时 付出 的 研发 成 本 为 x， 那 么 它 在 上 时 点 或 在 此 之 前 做 出 
发 明 的 概率 为 1 -e“*。 也 就 是 说 ， 在 时 间 间 隔 (t,t + At) 内 ， 做 出 发 
明 的 概率 恰好 等 于 AC) At。 我 们 假设 , A C). 的 特征 可 以 表示 为 ， 在 最 
初 的 一 个 范围 内 ， 收 益 是 递增 的 ， 接 着 收益 就 会 递减 。 图 4 描绘 了 这 个 特 
征 。 


18 ”吉尔 伯 特 和 斯 蒂 格 利 茨 (Gilbert and Stiglitz, 1979) 研究 了 此 问题 的 (包含 混合 策略 的 ) 纳 
什 均衡 的 结构 。 

19 ”这 个 观点 是 很 简单 的 : 假设 研究 结果 是 不 确定 的 ， 并 且 不 同 企 业 可 以 采取 许多 不 同 的 研究 
计划 。 此 外 ， 假 设 某 个 企业 相对 于 其 他 进入 者 而 言 具 有 比较 优势 (但 对 垄断 企业 它 并 不 一 定 就 有 比 
较 优势 ) 。 所 以 ， 即 使 存在 进入 威胁 ， 它 的 利润 〈 实 际 租金 ) 也 为 正 。 因 此 ， 为 了 阻止 这 种 竞争 者 
进入 研发 领域 ,， 现 有 的 垄断 企业 就 得 大 幅 提 高 其 研究 支出 。 

20 本 部 分 所 阐述 的 模型 最 初出 现在 斯 蒂 格 利 芯 (Stiglitz，1971) 的 文章 中 。 劳 瑞 (Loury, 
1979) 独立 发 展 了 这 一 模型 。 劳 瑞 关 注 的 是 这 么 一 种 情形 ， 即 V, =V.， 且 各 企业 都 会 考虑 自身 的 行 
为 对 发 现 日 期 的 总 分 布 的 影响 。 我 们 主要 考虑 V, > V, 这 种 正常 的 情形 。 


314 第 三 卷 BMAF: 不 确定 性 与 研发 


为 了 简化 分 析 ， 假设 所 有 研究 单位 采取 不 同 的 研究 策略 ， 于 是 不 同 单位 
所 面临 的 不 确定 性 是 相互 独立 的 。 但 是 ， 我 们 假设 它们 一 样 有 效 。 因 此 ， 如 
采 对 第 ;个 单位 的 投资 额 为 ， 并 且 总 共有 个 这 样 的 单位 ， 那 么 在 上 时 刻 
(从 t=0 时 算 起 ) 做 出 发 明 的 概率 密度 函数 由 下 列 指数 式 给 定 


2, AG) exp[ - Y AGI! 


发 现 的 期 望 日 期 为 [ 5A (17e 
”在 下 面 两 个 小 节 中 ， 我 们 将 会 分 析 研 发 由 社会 统一 管理 的 情形 ， 以 及 开 
展 研 发 活动 的 是 受到 进入 壁垒 保护 的 垄断 企业 的 情形 。 然 后 ， 我 们 再 研究 竞 
争 性 市 场 这 种 情形 ， 并 将 三 种 情形 下 的 结论 进行 比较 。 
社会 管理 的 经 济 。 由 于 研究 单位 是 相同 的 ， 所 以 在 最 优 状 态 我 们 将 它们 
都 视 为 一 样 的 。 与 前 面 一 样 ， 令 只 为 从 发 明 做 出 时 起 获得 的 净 社 会 利润 流 
的 现 值 (贴现 到 发 现 的 日 期 ) 。 目 标 就 是 使 净 社 会 剩余 的 现 值 的 期 望 值 最 大 
化 。 因 此 ， 规 划 问 题 就 是 选择 n 和 x*， 使 得 下 式 最 大 化 


v[ nA (x)e AO dt — nx (20) 
假设 n 是 一 个 连续 变量 。” 最 优 地 选择 n 就 得 到 一 阶 条 件 
V.A(Cx)r "- 
(nA(x) +r)? | (21) 
最 优 地 选择 x 会 得 到 ” 
V.A'(x)r x 
(nA(x) +r)? — (22) 


X (21) 和 式 (22) 就 决定 了 和 x。 现 在 注意 到 ， 可 以 从 上 述 两 式 中 
直接 推出 : 在 最 优 状 态 ， 有 


A'(x) = 





^c) (23) 
& x XK (23) 的 解 。 因 此 ， 对 每 个 实验 室 的 最 优 投资 水 平 〈 见 图 4) ,与 
企业 的 数目 无 关 。 设 实验 室 的 最 佳 数目 为 n,。 如 果 我 们 将 x 的 值 x* RAR 
(21), HKA n, 就 是 式 (21) 的 解 。 

完全 垄断 市 场 。 对 于 完全 垄断 企业 (受到 进入 壁 傈 保护 的 企业 ) 而 言 ， 


21 假如 每 个 研究 单位 的 有 效 规模 x* 都 “很 小 ”， 就 可 以 证 明 这 一 假设 是 合理 的 。 
22 只 要 和 A'(0) >r/m,，( 我 们 将 假设 这 一 不 等 式 成 立 ) ， 式 (21) MR (22) 就 成 立 。 
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分 析 过 程 是 一 样 的 ， 只 要 将 式 (20) EA (23) 中 的 .替换 成 Va 即 可 。 
因此 ， 歼 断 企 业 能 以 有 效 的 水 平 运营 每 个 实验 室 。 但 是 ， 实 验 室 的 数目 不 是 
最 优 的 。 如 果 mw 是 能 使 垄断 企业 的 期 望 利润 最 大 化 的 研究 单位 数目 ， 那 么 
它 就 是 下 式 的 解 

V.A'(x' )r -1 

(nA(z*) er) 
HT V»V. Wit, HEX (22) MA (24) 就 可 以 发 现 n, > nm。 因此 ， 
垄断 企业 会 推迟 创新 。 创 新 出 现 的 日 期 的 期 望 值 会 更 大 ， 即 预期 要 在 更 远 的 
将 来 方 可 实现 创新 。 这 一 结论 与 我 们 在 第 三 部 分 中 得 到 的 结论 类 似 。 

完全 竞争 市 场 。 现 在 ,我 们 转 而 研究 竞争 性 企业 承担 研发 支出 这 一 情 

形 。 各 企业 (实验 室 ) 是 相同 的 ， 且 相互 独立 工作 。 令 企业 在 上 =0 时 投 
资 x, 用 于 研发 ，n 为 进行 研发 投资 的 企业 数目 。 企 业 知道 这 个 数目 和 选择 
x, (Jj 关 i) 。 于 是 ,，( 从 t=0 时 看 ) 企业 i 能 在 t 时 刻 做 出 发 明 并 赢得 专利 权 
的 概率 密度 为 


(24) 


A(x,)e a (25) 


与 前 文 一 样 ， 我 们 假设 自由 进入 。 因 此 , 是 内 生 的 。 与 以 前 一 样 ， 我 们 令 
V, 为 第 一 个 发 现 者 从 发 现 之 日 起 获得 的 利润 流 的 现 值 (假设 专利 保护 期 限 
7 为 正 ) 。 假 设 各 企业 都 是 风险 中 性 的 。 于 是 ， 企 业 就 希望 选择 x, 让 下 式 
最 大 化 


V, [ Alae Gen gy - X, (26) 


接 下 来 ， 可 以 从 两 个 方向 展开 分 析 。 一 个 方向 是 ， 假 设 各 企业 都 是 研发 
精密 的 计算 器 ， 它 们 会 考虑 x; 对 > A) 的 影响 。 另 外 一 个 方向 是 ， 假 
设 每 家 企业 都 会 忽略 掉 % 对 > AQ) 的 影响 。 这 就 是 说 ， 每 家 企业 都 将 
发 明 的 期 望 日 期 当 作 给 定 的 ， 并 且 只 通过 调整 x; 来 改变 最 先 做 出 发 明 并 获 
得 专利 权 的 概率 。 如 果 企 业 数 目 “ 很 多 ” (这 就 是 我 们 将 要 假设 的 情形 ) , 
那么 这 个 方向 的 分 析 就 是 可 行 的 。 因 此 ， 第 i 个 企业 选择 x; 就 得 到 ” 

y Ata) 


Cam uS. * (27) 
( 2, A(x) +r) 


23 ÆFA (27) 的 过 程 中 ,我 们 假设 和 A'(0) >r/V.。 
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由 于 我 们 假设 所 有 企业 都 是 一 样 的 ， 所 以 就 能 得 到 对 称 的 古 诺 一 纳什 均衡 。 
因此 , 式 (27) 就 转化 为 


A'(x) x 
v (nA(x) +r) ; (28) 


此 外 ， 由 于 存在 自由 进入 ， 所 以 对 于 每 家 企业 而 言 ， 利润 的 期 望 现 值 都 为 
F. FÆ, MA (26) 我 们 可 以 得 到 
y—Ms _, (29) 


*nÀ(x) +r. 
X (28) 和 式 (29) 就 表示 自由 进入 的 古 诺 一 纳什 均衡 ， 而 且 m” 和 > 都 可 
以 从 这 两 个 式 子 中 解 出 来 。 
式 (28) 和 式 (29) 有 两 个 直接 的 含义 。 首 先 ， 
A'(x) z A(x) 


x 
因此 ， 在 这 个 均衡 中 ， 每 个 企业 都 能 有 效 地 运行 各 自 的 实验 室 ， 即 x =x* 
(图 4)。 


入 (x) 





图 4 


由 于 在 我 们 所 研究 的 三 种 制度 环境 中 ， 实 验 室 都 能 得 到 有 效 的 运行 ， 所 
以 为 了 评价 不 同 经 济 环境 中 的 研究 速度 ， 我 们 只 需 比 较 研 究 单位 数目 的 多 
少 。 特 别 地 ， 模 型 预示 对 于 我 们 所 研究 的 三 种 市 场 结构 而 言 ， 发 明 的 期 望 日 
期 1AnA 只 是 与 研发 总 支出 nx 成 反比 例 , 而 且 比 例 常数 为 1/A'(x* ) 。 研 发 
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文 出 总 额 nx 与 发 明 的 期 望 日 期 之 积 ， 独 立 于 市 场 结构 。* 
此 外 ， 如 果 任 何 研 究 都 是 在 社会 最 优 的 状态 中 展开 的 ， 那 么 社会 收益 必 
定 为 正 
Vind 
nA +r 
FEA HIJEAZRÍIT P, 24 V, mV, 时 ， 就 会 有 过 多 的 企业 从 事 研究 。 假 如 专利 
权 的 获得 者 从 来 自 于 研究 的 社会 总 收益 中 获得 利益 ， 那 么 在 自由 进入 条 件 
F, 平均 收益 必须 等 于 平均 成 本 。 于 是 ， 所 有 潜在 的 社会 收益 都 会 以 过 度 进 
入 的 方式 消耗 掉 (这 不 过 是 共有 资源 问题 的 又 一 个 例子 而 已 。 每 个 进入 者 
要 么 是 获得 所 有 利益 ， 要 么 什么 都 得 不 到 ， 但 是 它 的 期 望 收益 只 有 专利 权 价 
值 的 1/n) 。 边际 收益 与 平均 收益 的 比 恰 好 是 7/ (nA +r) <1。 
然而 ， 正 如 我 们 所 指出 的 那样 ， 一 般 都 有 V, > V,， 于 是 ， 研 究 到 底 是 太 
多 了 还 是 太 少 了 ， 这 一 点 尚 很 模糊 。 不 过 ， 至 少 在 本 文 的 简单 模型 中 ， 我 们 
可 以 确定 一 些 条 件 。 在 这 些 条 件 下 ， 就 能 判断 出 研究 是 太 多 了 还 是 太 少 了 。 
由 式 (21) 和 式 (29), ， 可 以 得 到 
n.A(x*) +r = V(n,jA(x' ) +r) 
n,A(x*) +r Vir 
EA (30) 的 右边 运用 式 (21) ， 我 们 就 可 以 将 式 (30) 化 为 


nA(x')*r V, VA(x") 


fi: jae ere (31) 


nA(x*) +r A e dr 





nx 


(30) 


这 样 ， 就 可 以 得 到 ， 


«y jatz) > J/V,r it ,n, > n; i 24 V, jase) < JV,r itn, < n,, 


(32) 
A (32) 所 表示 的 关系 是 非常 有 用 的 。 一 方面 ， 我 们 可 以 从 中 计算 出 


24 在 最 近 的 一 项 研究 中 ， 施 沃 茨 最 (Schwartzman, 1977) 指出 ， 在 制药 业 中 ， 每 一 种 新 化 学 
药品 的 平均 研发 成 本 大 约 为 每 年 1 700 万 美元 ， 平 均 而 言 ， 发 明 期 限 大 约 为 4 ~5 年 。 我 们 取 最 大 
值 ， 并 且 不 考虑 折旧 ， 这 就 意味 着 ， 每 一 种 新 化 学 药品 的 研发 投资 总 额 大 约 为 8 500 万 美元 。 在 我 
们 的 模型 中 ， 这 就 意味 着 ， 

X/À (X) -n,xE (T (%)) =85x5x10° 
美元 年 。 而 且 模 型 的 分 析 表 明 ， 这 与 市 场 结 构 无 关 。 

25 ”斯 蒂 格 利 茨 (Stiglitz, 1971) 和 巴 泽 尔 (Barzel, 1968) 最 先 指出 了 这 一 点 。 劳 瑞 的 分 析 就 
限制 在 这 类 特殊 的 情形 之 中 。 
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最 优 的 专利 保护 期 限 为 
REN, (33) 
Te 
假如 
r jq/À'(x' ) <a, (34) 


(如 果 式 (34) 不 成 立 ， 那 么 对 于 一 项 保护 期 限 为 无 穷 大 的 专利 权 而 言 ， 市 
场 上 的 研究 就 是 不 充分 的 ) 。 
为 一 方面 ， 耕 给 定 模型 的 具体 参数 ， 我 们 就 可 以 很 容易 计算 出 CER 
体 的 专利 保护 期 限 的 ) 市 场 上 的 研究 是 否 过 多 了 。 为 了 阐明 这 一 点 ， 我 们 
在 此 关注 不 变 弹 性 的 需求 曲线 ， 而 且 弹 性 小 于 1 (所 以 赢得 专利 权 的 企业 会 
把 价格 定 在 最 高 水 平 ) 。 同 时 ， 假 设 专利 保护 期 限 无 穷 大 。 回 忆 一 下 第 三 部 
分 的 内 容 ， 若 我 们 令 c=1， 则 有 
1 
wa -aT 
fil 
7T, =l -c 
将 上 述 两 式 代入 式 (34), HX c 微分 ， 我 们 就 可 以 看 到 (WAS), x 
于 小 的 创新 而 言 ， 市 场 总 会 提供 不 充分 的 研究 (将 这 一 结论 与 第 三 部 分 中 
相应 的 结论 进行 比较 ) 。 另 一 方面 ， 当 ce” =0 时 , 则 7,=1/1-e, 且 7,=1。 
K, WR T 表示 发 现 的 期 望 日 期 (1/An)， 且 R 代表 总 的 研发 支出 
(nx) ， 并 假设 对 于 所 有 充分 长 的 专利 保护 期 限 ， 都 有 


er 
R-T 
那么 市 场 就 会 付出 过 多 的 研发 成 本 (回忆 一 下 ，RT 是 一 个 独立 于 市 场 结 构 
的 常数 )。 于 是 ， 假 如 利率 充分 低 、 需 求 弹性 充分 小 ， 那 么 市 场 上 就 会 有 过 
多 的 研究 单位 从 事 开 发 专利 保护 期 限 很 长 的 技术 。 应 该 要 注意 到 ， 社 会 资源 
的 浪费 并 不 是 来 源 于 重复 研究 (与 早期 Dasgupta and Stiglitz, 1980 的 研究 结 
论 一 致 ) 。 

在 所 有 企业 都 采用 同一 种 研究 策略 的 情形 中 ， 除 了 一 家 企业 之 外 ， 其 他 
企业 的 所 有 研发 支付 都 浪费 了 。 而 在 我 们 所 研究 的 情形 中 ， 由 于 每 家 企业 都 
有 一 个 研究 策略 ， 而 且 各 自 的 研究 策略 是 互 不 相关 的 ， 因 此 就 能 从 每 一 个 额 
外 的 研究 单位 中 获得 正 的 社会 收益 。 在 此 处 ， 社 会 资源 的 浪费 是 非常 隐蔽 
的 : 它 是 由 在 某 些 特定 的 条 件 下 边际 社会 收益 会 小 于 边际 私人 收益 这 一 事实 
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太 少 研究 


太 多 研究 


0 € 


图 5 

引起 的 。 在 这 里 ， 边 际 私人 收益 是 指 赢得 专利 权 的 概率 增加 的 那 一 部 分 。 

应 该 要 注意 到 ， 在 其 他 条 件 不 变 时 ， 需 求 弹性 更 低 的 产业 更 有 可 能 出 现 
过 多 的 研发 支出 。 

运用 本 文中 的 简单 模型 ,我 们 还 可 以 进行 简单 的 比较 静态 分 析 。 我 们 知 
道 ， 在 其 他 条 件 不 变 时 ， 如 果 在 一 个 产业 中 ， 创 新 成 功 后 能 获得 更 大 的 收 
益 ， 那 么 该 产业 中 就 会 有 大 量 企业 想 去 开发 成 本 节约 型 技术 。” 

假如 企业 能 认识 到 它 的 研发 努力 对 发 现 日 期 的 总 概率 分 布 的 影响 ， 我 们 
就 可 以 得 到 








AY fi- pafwa] eo]: 
或 ` 
A'V, A 5 
nÀ + A! nA trl à; (35) 


在 此 情形 中 ， 直 接 就 可 以 得 知 ， 每 个 实验 室 都 将 会 以 低 于 社会 最 优 水 平 的 速 


26 在 新 近 的 一 系列 研究 中 ， 雅 各 施 穆 克 勒 (Jacob Schmookler, 1962) 强调 了 产品 需求 的 增 
长 对 产业 创新 活动 的 影响 。 正 文中 前 述 结论 从 理论 上 确认 了 施 穆 克 勒 所 关注 的 那 种 关系 。 
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度 开展 研究 。 应 该 要 注意 到 ， 当 增加 时 ， 每 个 实验 室 的 规模 就 会 向 有 效率 
的 水 平 收 僵 。 而 且 上 面 的 分 析 可 以 直接 加 以 应 用 。 

此 外 ,根据 式 (35) 和 零 利润 约束 式 (29) ， 就 可 以 发 现 ， 当 各 企业 考 
虑 其 努力 对 发 现 日 期 的 总 概率 分 布 的 影响 时 ， 在 市 场 均 衡 状 态 下 〈 与 不 考 
虑 那些 影响 时 的 市 场 均衡 相 比 ) : (1) 企业 数目 更 多 ; (2) 总 的 研发 支出 更 
低 ; (3) 发 现 的 期 望 日 期 更 遥远 。 由 每 个 实验 室 运行 规模 的 无 效率 带 来 的 
损失 ， 要 大 于 从 实验 室 数 目的 增加 中 获得 的 收益 。 可 以 直接 把 这 些 结论 与 
先前 得 到 的 一 些 结论 结合 起 来 ， 从 而 就 可 以 将 市 场 均衡 状态 下 的 研究 单位 数 
目 ， 与 社会 最 优 的 水 平 进行 比较 。 

本 部 分 的 结论 进一步 确认 了 在 前 面 一 部 分 中 注意 到 的 模糊 性 : 在 有 着 无 
限期 的 专利 保护 期 ， 并 且 可 以 自由 进入 研发 领域 的 市 场 中 ， 我 们 并 不 能 很 清 
楚 地 判断 ， 是 否 存在 过 多 的 或 不 充分 的 研究 。 在 那些 专利 保护 期 为 无 限 长 的 
情形 中 ， 会 存在 过 多 的 研发 支出 ; 而 且 对 每 个 产业 和 每 个 企业 都 有 一 个 最 优 
的 专利 保护 期 ， 它 能 保证 市 场 会 承担 恰当 数量 的 研究 。 然 而 ， 专 利 保护 期 限 
将 会 根据 该 产业 中 创新 的 规模 和 需求 弹性 的 大 小 而 变化 。 因 此 ， 没 有 一 种 简 
单 的 市 场 干预 〈 即 没有 适用 所 有 发 明和 产业 的 单一 规则 ) 能 使 资源 配置 达 
到 社会 最 优 水 平 。 此 外 ， 如 果 各 企业 考虑 其 研发 努力 对 发 现 日 期 的 总 概率 分 
布 的 影响 〈 从 理论 上 讲 ， 这 个 假设 是 否 合理 ， 要 看 发 现 的 日 期 是 否 依赖 于 
研究 者 的 数量 ) ， 那 么 ， 即 使 是 对 特定 产业 进行 特定 干预 ， 最 优 的 专利 保护 
期 限 也 不 能 保证 一 定 能 达到 社会 最 优 。 其 原因 在 于 ， 每 个 实验 室 都 可 能 会 在 
一 个 较 小 的 规模 上 无 效率 地 运行 。 然 而 ， 从 理论 上 讲 ， 可 以 通过 采取 对 特许 


27 ”把 零 利润 条 件 代 入 式 (35) ， 我 们 就 可 以 得 到 ， 


Asja X. 
x y)"! 


从 这 个 式 子 中 ， 我 们 可 以 求 出 x*。 由 于 零 利 润 约束 意味 着 ， 
而 至 少 对 于 较 大 的 n， 就 有 


此 外 ， 还 可 以 得 到 ， 
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经 营 权 征 税 和 其 他 税收 工具 ， 并 确定 最 优 专利 保护 期 限 ， 来 达到 最 优 状 态 。 
五 、 不 确定 性 下 的 研究 速度 一 一 一 般 化 的 模型 


在 前 一 部 分 中 ， 对 研究 过 程 所 做 的 随机 设 定 ， 有 一 个 非常 不 好 的 特点 : 
在 不 同时 变动 到 达 的 平均 时 间 的 条 件 下 ， 泊 松 过 程 不 允许 变动 研究 过 程 的 风 
险 。 例 如 ， 我 们 想 知道 ， 当 一 系列 研究 项 目的 到 达 时 间 保 持 不 变 时 ， 市 场 在 
判断 风险 更 高 的 项 目 是 否 会 存在 偏差。 

在 本 部 分 中 ， 我 们 阐述 一 个 简单 的 模型 ， 以 便 能 处 理 上 述 问题 和 其 他 一 
些 问题 。 我 们 将 0 期 的 知识 的 “普通 ”状态 用 一 个 值 (比如 如 ) 来 表示 。 
可 以 将 Ay 视 为 ， 要 使 一 个 想法 在 商业 上 变 得 可 行 而 必须 克服 的 障碍 的 大 小 。 
我 们 进行 研究 的 目的 是 为 了 解决 大 量 小 问题 。 每 解决 一 个 小 问题 ， 都 会 使 4 
的 值 减少 ”然而 ,一些 看 来 不 是 问题 的 事情 ， 有 时 候 也 会 成 为 一 个 问题 。 
就 像 通 常 所 说 的 那样 ， 偶 尔 会 碰 到 一 次 “挫折 ”。 可 以 将 这 种 挫折 视 为 一 个 
有 待 克服 的 障碍 ， 所 以 它 会 使 4 的 值 增 加 。 最 后 ， 假 如 碰 到 挫折 的 次 数 足 
够 多 (4 就 会 变 得 足够 大 ) ， 那 么 就 可 以 认为 这 方面 的 研究 不 会 有 什么 成 果 ， 
所 以 就 应 该 转 而 研究 其 他 技术 。 

可 以 将 上 述 随 机 过 程 简单 地 设 定 为 扩散 过 程 。0 为 吸收 壁 (absorbing 
barrier) ， 可 以 将 其 理解 成 “发 现 ”; A 是 反射 壁 (reflecting barrier) ， 它 会 使 
企业 从 事 新 的 研发 活动 。” 

因此 ， 从 数学 的 角度 看 ， 对 于 任何 一 个 特定 的 扩散 过 程 ， 我 们 的 问题 就 是 
去 描述 最 先 通过 4 到 0 这 段 时 期 的 分 布 。 在 我 们 开始 展开 分 析 时 ， 将 会 把 研究 
单位 的 数目 看 成 是 外 生 的 。 接 着 ， 我 们 再 将 研究 单位 的 数目 视 为 内 生 决 定 的 。 

首先 ， 考 虑 一 个 可 以 在 研发 领域 展开 竞争 的 市 场 。 假 定 有 N (22) 个 
实验 室 (企业 ) 在 相互 独立 地 工作 。 为 简化 分 析 ， 我 们 假设 这 些 实验 室 都 
AMI, S hlt, a) 为 研究 计划 a 最 先 通 过 的 密度 函数 , H(t1,a) = 
[hir a)dr 为 累积 函数 。 与 前 面 一 样 ， 我 们 用 V, 来 表示 一 个 成 功 的 研究 项 
目 对 企业 的 资本 化 价值 。 于 是 ， 对 代表 性 企业 而 言 ， 研 究 计 划 a 的 期 望 现 
值 就 是 

V, [ eha, (1 - H(t,a))" dt 


28 可 以 将 时 间 间 隔 4 看 成 是 对 发 现 的 时 间 间 隔 的 “主观 ”认识 。 
29 对 这 一 扩散 模型 进行 更 为 详细 的 数学 论证 ， 参 见 Brock, Rothschild and Stiglitz (1979) 。 
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(h 是 它 在 1 时 刻 发 现 新 技术 的 概率 ，(1 — H)" -是 在 上 时 刻 之 前 它 的 竟 争 对 
手 都 没有 发 现 该 项 新 技术 的 概率 ) 。 因 此 ， 在 市 场 均衡 状态 下 ， 代 表 性 企业 
会 选择 a 以 使 得 
[ eh, (t,a) (1 - H(t,a)) "dt = 0 (36) 
此 外 ， 假 设 这 N 个 企业 由 社会 统一 管理 。 令 耻 为 一 个 成 功 的 研究 计划 
的 资本 化 社会 价值 。 
如 果 存 在 NN 个 独立 的 研究 实验 室 ， 那 么 在 t 时 刻 发 现 新 技术 的 概率 为 
Nh(1 - 万) 
所 以 ， 该 “研究 计划 ”的 现 值 就 是 
V, = VN| ena - H)” di (37) 
因此 ， 社 会 计划 者 就 会 选择 a 以 使 得 
"HER VN [ et (1a) (1 - H(t,a) ) 


—h(t,a)(N-1)H,(t,a)(1 - H(t,a))"?1dt =0 (38) 
由 于 我 们 想 确 定 市 场 选择 有 风险 的 研究 项 目的 水 平 ， 所 以 就 假设 ， 选 择 
是 从 一 族 随机 过 程 中 做 出 的 。 对 于 那 一 族 随 机 过 程 而 言 ， 发 现 的 期 望 日 期 都 
相同 。 也 就 是 说 
| hlt a)di = 常数 


假设 a 的 增加 表示 分 布 h (t, a) 的 平均 保留 区 域 ， 即 对 于 所 有 的 :>0， 都 有 


[H. Cr dr »0 i159" (39) 
[ H.(r,a)dr = 0 (39a) 

此 外 ， 我 们 假设 ， 在 相关 区 域 ， 对 于 所 有 的 a， 都 有 
H(0,a) = 0,H(% ,a) =1 (40) 


30 更 多 的 有 风险 的 研究 项 目 ， 就 会 使 得 迅速 获得 结果 的 可 能 性 增加 ， 但 是 同时 也 使 得 完全 失 
败 (或 在 经 过 很 长 一 段 时 间 才 能 获得 结果 ) 的 可 能 性 增加 。 下 面 这 个 例子 也 许 能 有 助 于 读者 理解 这 
一 点 。 将 研究 过 程 视 为 一 个 离散 的 随机 游 走 。 一 个 研究 计划 就 是 一 系列 试验 。 每 个 试验 的 结果 , 或 
者 是 使 研究 者 更 接近 其 目标 ， 或 者 是 根本 不 能 带 来 信息 。 尽 管 一 个 小 试验 也 许 只 能 使 研究 前 进 “ 一 
步 ， 而 一 个 大 试验 也 许 就 能 使 研究 前 进 “ 两 步 " ， 但 是 它 失 败 的 概率 也 更 高 。 因 此 ， 一 方面 ， 对 于 
有 风险 的 研究 计划 而 言 (假如 所 有 试验 都 能 成 功 ) ， 它 成 功 的 最 短 时 间 是 其 他 研究 计划 的 一 半 。 另 
一 方面 ， 由 于 试验 不 成 功 而 使 研究 期 间 变 得 更 长 的 概率 也 更 高 。 
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现在 ， 我们 就 可 以 证 明 ， 当 日 仅 当 r =0 时 ，a 的 市 场 均衡 选择 才 是 最 优 的 。 
如 果 r>0， 总 是 可 以 通过 使 a 的 值 高 于 其 市 场 均衡 水 平 ， 来 增进 社会 福利 。 
为 了 阐述 这 一 点 ,我 们 对 式 (36) 进行 分 部 积分 ， 并 运用 式 (39a), 
就 可 以 得 到 
f e"L(N -1)h +r(1 - B) 1H, -Hd = 0 (36a) 


再 次 对 式 (36a) 中 的 第 二 项 进行 分 部 积分 ， 并 运用 式 (39a) ， 我 们 就 可 以 
得 到 
| eA - B)" di [ Ef Har ICON - Dh +r(1 -H) ]e"(1 - H)* at 


(41) 
TEX (36). XX (36a) 和 式 (41) RAR (38), FS a=a, 表示 a 的 市 
场 值 ， 我 们 就 得 到 ， 当 r=0 时 ， 有 
9 W, = z N-2 -nt 
(> st rv.N[ [ [Hdr] ECN- 08 +r(1-H)](1 -H)*e"dt > 0 
—rzzo (42) 
因此 ， 如 果 r=0， 那么 市 场 均衡 就 是 最 优 的 ( 至少 局 部 是 最 优 的 ) 。 然 而 ， 
"$r»0Hf, o 的 增加 (表示 企业 承担 的 风险 增加 了 ) 将 会 增进 社会 福利 。” 
尤其 要 注意 到 ， 尽 管 我 们 假设 ,每 家 企业 只 能 从 一 些 研究 策略 中 做 出 一 
个 选择 (在 所 有 研究 策略 中 ， 发 现 的 平均 时 间 都 相等 ) ， 但 是 对 于 整个 市 场 
而 言 ， 发 现 的 平均 时 间 是 会 随 着 a 的 变动 而 变动 的 。 为 求 简化 ， 我 们 只 考 
虑 N=2 的 情形 ， 连 续 进行 分 部 积分 ， 并 利用 式 (39) ， 就 可 以 得 到 
T =2[ th(1 -H)d (43) 


a -2[ «(5,1 - H) - hH, ]dt 
i -2[ (n, * [ om. + hH ) dr ]dt 
-2[ HH,dt 
-- 2 [ AL [ Hide di « 0 (44) 


31 WFW, 通常 都 不 是 一 个 性 态 良好 的 止 函数 ， 所 以 也 可 能 会 出 现 ， 在 全 局 最 优 状态 下 ， 企 
业 承 担 的 风险 水 平 更 低 这 种 情况 。 
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因此 ， 在 市 场 经 济 中 ， 发 现 的 平均 时 间 要 低 于 社会 最 优 水 平 。 
上 述 分 析 研究 了 ， 在 竞争 性 市 场 和 社会 管理 的 市 场 上 ， 企 业 所 承担 的 风 
险 的 性 质 。 在 这 两 个 市 场 上 ， 外 生 给 定 的 研究 实验 室 的 数目 是 相同 的 。 现 在 ， 
我 们 允许 NN 是 内 生 的 。 于 是 ,假设 表示 建立 一 个 实验 室 的 “固定 成 本 ”。 
显然 ， 现 在 就 有 


W, = Nv, | e"h(1 — H)'"!dt - FN (45) 


对 NN 微分， 我们 就 能 得 到 
a W, W, ey N-1 = 
an y *NÍ e"h(1 -H)*"In(1-H)dt-F =0 (46) 
由 于 存在 自由 进入 ， 所 以 就 可 以 用 企业 数目 N 来 表征 市 场 均 衡 。N. 是 


下 式 的 解 
V, [ e”hCt, a) C ~ H(t,a))""'dt = F (47) 


比较 式 (46) AIR (47) ,我 们 发 现 ， 市场 均衡 状态 中 的 企业 数目 既 可 能 
会 高 于 社会 最 优 水 平 ， 又 可 能 会 低 于 社会 最 优 水 平 。 这 里 有 三 个 效应 : 

(1) 市 场 通常 都 不 能 获得 所 有 的 研究 收益 ， 即 V, < V,。 这 会 使 得 市 场 
中 从 事 研 发 的 企业 不 足 。 


(2) | e" (1-H)""In(1-H) dt «0 (HF Hel, In(1-H) «0), 


社会 计划 者 会 考虑 到 ， 另 外 增加 一 个 研究 实验 室 ， 就 会 使 其 他 企业 的 研究 收 
益 减 少 ; 而 市 场 就 会 忽视 掉 这 一 影响 (这 与 前 一 部 分 中 的 结论 是 一 致 的 。 
也 就 是 说 ， 在 具有 自由 进入 特征 的 市 场 均衡 中 ， 平均 收益 等 于 平均 成 本 ; 而 
社会 最 优 则 要 求 边际 收益 等 于 边际 成 本 。 由 于 边际 收益 要 低 于 平均 收益 ， 因 
此 市 场 经 济 中 就 可 能 会 有 过 多 的 企业 从 事 研 发 活动 ) 。 

(3) 在 选择 研究 策略 时 ， 互 不 协调 的 行为 (在 此 反映 在 a, < o, 这 一 事 
KE) 会 使 得 市 场 均衡 状态 下 的 研究 计划 之 价值 ， 低 于 社会 最 优 状态 下 人 研 
究 计 划 的 价值 。 即 使 在 存在 创新 收益 的 专属 性 时 也 是 如 此 。 这 种 效应 可 能 会 
使 市 场 均衡 状态 下 的 企业 数目 ， 小 于 社会 最 优 状态 下 的 企业 数目 。 

与 这 些 研究 结论 相对 比 就 可 以 发 现 ， 一 家 控制 着 所 有 研究 实验 室 的 垄断 
企业 ， 总 是 能 够 做 出 社会 最 优 的 技术 选择 (a = a,)。 但 是 ， 因 为 Vn <V, 


32 ”然而 ,假如 政府 不 能 改变 市 场 关 于 a 的 选择 ， 那 么 政府 是 否 想 增加 或 减少 研究 单位 数目 
( 比如 通过 对 分 支 机 构 征收 数额 为 F 的 税收 ) ， 只 取决 于 前 面 两 种 效应 。 
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所 以 由 垄断 企业 建立 的 研究 实验 室 的 数目 肯定 会 低 于 社会 最 优 水 平 。 因 此 ， 
在 垄断 情形 下 ， 出 现 创 新 的 平均 时 间 要 长 于 社会 最 优 水 平 。 


六 、 结 论 


在 本 文中 ， 我 们 研究 了 研发 活动 中 竞争 的 性 质 和 后 果 ， 以 及 研发 活动 中 
的 竞争 与 产品 市 场 上 的 竞争 的 关系 。 过 去 的 一 些 研究 是 为 了 确定 : 垄断 是 否 
会 比 竞争 导致 更 多 的 研究 ? 或 者 ， 与 社会 最 优 水 平 相 比 ， 竞 争 性 环境 下 的 研 
究 到 底 是 多 了 还 是 少 了 ? 这 些 研 究 在 两 个 关键 方面 都 受到 了 限制 : 它们 没有 
区 分 当前 产品 市 场 上 的 竞争 和 研发 活动 中 的 竞争 ， 而 且 它们 也 没有 认识 到 市 
场 结构 本 身 就 是 一 个 内 生变 量 。 在 本 文中 ,我 们 主要 探讨 了 以 下 四 个 问题 : 

(1) 如 有 果 可 以 在 研发 领域 展开 竞争 ， 那 么 当前 的 市 场 结构 (目前 产品 
市 场 上 的 竞争 状况 ) 对 研发 活动 的 影响 是 什么 ? 我 们 在 本 文中 指出 ,与 当 
前 的 市 场 结构 是 竞争 性 时 的 情形 相 比 ， 当 前 的 市 场 由 一 家 垄断 企业 主导 时 ， 
研发 支出 会 更 多 。 原 因 仅 仅 在 于 ， 垄 断 企业 支付 更 多 的 研发 成 本 ， 那 么 在 创 
新 出 现 之 后 的 市 场 上 ， 竞 争 就 会 更 少 ， 从 而 利润 就 更 多 。 

(2) 研发 活动 中 的 竞争 对 研究 水 平 的 影响 是 什么 ? 在 本 文中 ， 我 们 指 
出 ， 与 完全 歼 断 时 的 情形 相 比 ， 竞 争 总 会 带 来 更 多 的 研究 。 实 际 上 ， 由 于 有 
自由 进入 ， 所 以 就 会 有 平均 收益 等 于 平均 成 本 ， 即 使 只 能 获得 部 分 收益 ， 竞 
争 仍然 会 使 研发 支出 高 于 社会 最 优 水 平 。 

(3) 对 于 时 间 ， 研 发 活动 中 的 竞争 怎样 影响 产品 市 场 上 的 竞争 ? 也 就 
是 说 ， 如 果 在 研发 活动 中 没有 进入 壁 又 ， 那 么 研发 活动 中 的 竞争 是 否 会 导致 
新 企业 进入 产品 市 场 ， 从 而 使 垄断 企业 的 存续 期 变 短 ? 我 们 的 分 析 表 明 ， 在 
一 定 条 件 下 ， 垄 断 会 持续 下 去 : 如 果 在 产品 市 场 上 ， 目 前 的 垄断 企业 也 能 获 
得 研发 技术 ， 它 就 能 (并 且 将 会 ) 阻止 其 他 企业 进入 。 例 如 ， 它 可 以 通过 
进行 足够 快 的 研究 ， 来 使 其 他 开展 研发 活动 的 进入 者 得 不 到 任何 收益 。 在 这 
些 条 件 下 ， 尽 管 兖 争 威 胁 也 许 会 使 垄断 企业 开展 足够 快 的 研究 ( 这 个 速度 
要 大 于 没有 欧 争 威胁 时 的 速度 ) ， 但 是 垄断 企业 的 存续 期 并 不 会 缩短 。 

因此 ， 即 使 在 任何 一 种 市 场 情形 中 ,实际 上 没有 竞争 者 ,但 是 潜在 的 竞 
争 可 能 会 产生 重要 影响 (当然 ， 这 与 一 个 广为人知 的 发 现 有 关 。 即 一 个 产 
业 中 的 企业 数目 或 者 产 出 在 这 些 企 业 间 的 分 布 ， 并 不 能 很 好 地 度量 该 产业 的 
苑 争 程度 。 一 个 极端 情况 就 是 ， 在 第 三 部 分 的 模型 中 ,研究 并 不 是 随机 的 ， 
这 样 每 次 都 只 有 一 个 企业 开展 特定 的 研发 活动 ) 。 

在 第 三 部 分 的 模型 中 ， 任 何 企业 只 需要 增加 研发 支出 ， 就 能 将 发 现 日 期 
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提前 。 也 就 是 说 ， 更 多 的 研究 与 更 快 的 研究 是 等 价 的 。 在 这 些 模型 中 ， 没 有 
不 确定 性 (或 者 说 ， 即 使 有 不 确定 性 ， 它 也 是 非常 简单 的 ; 而 且 所 有 企业 都 
只 能 采取 一 个 研究 策略 ) 。 从 更 快 的 研究 中 获得 的 收益 ， 就 是 在 上 - At 时 刻 
(而 不 是 在 tt 时刻) 做 出 创新 所 带 来 的 收益 的 增加 量 〈 以 现 值 计算 ) 。 然 而 ， 
假如 是 一 家 企业 做 出 了 创新 ， 那么 私人 收益 就 是 专利 权 的 全 部 价值 。 在 非 随 
机 模型 中 ， 若 一 个 研究 者 的 研究 速度 比 最 快 的 速度 稍微 慢 一 点 ， 则 其 研究 的 
社会 收益 和 私人 收益 都 等 于 零 : 它 的 努力 纯粹 是 重复 性 浪费 ， 社 会 也 不 会 问 
它 提供 任何 报酬 。 如 果 研 究 结 果 并 不 完全 相关 ， 那 么 情形 就 不 是 这 样 的 了 。 

(4) 是 哪些 因素 决定 了 在 任何 时 候 都 会 从 事 研发 活动 的 企业 (实验 室 ) 
的 数目 ? 在 本 文中 , 我们 注意 到 ， 研 究 结 果 的 不 确定 性 所 起 到 的 关键 作用 : 
假如 没有 不 确定 性 ， 那 么 就 只 有 一 家 企业 从 事 研 发 活动 ; 如 果 存 在 不 确定 
性 ， 可 能 就 有 几 家 企业 开展 研发 活动 〈 更 精确 地 说 ， 不 同 企业 所 采取 的 研 
究 策略 的 相关 性 是 非常 关键 的 。 在 本 文中 ,我 们 考察 了 两 个 极端 的 情形 ， 即 
各 自 的 研究 结果 是 完全 相关 的 这 种 情形 ， 以 及 各 自 的 研究 结果 是 独立 分 布 的 
这 种 情形 。 正 如 我 们 已 经 强调 的 那样 ， 应 该 将 相关 程度 本 身 视 为 一 个 内 生变 
量 。 我 们 希望 在 其 他 文章 中 研究 这 一 问题 ) 。 

此 外 ， 我 们 比较 了 竞争 性 市 场 均衡 中 的 企业 数目 和 社会 最 优 的 研究 单位 数 
目 。 由 于 从 研发 活动 中 获得 的 收益 是 不 完全 相关 的 ， 所 以 每 个 研究 单位 的 边际 
社会 收益 就 为 正 。 但 是 ， 边 际 收益 要 低 于 平均 收益 。 在 市 场 均衡 状态 下 ，( 平均 
的 ) 私人 收益 就 等 于 实验 室 的 成 本 。 然 而 ， 社 会 最 优 状 态 要求 边 际 社会 收益 等 
于 实验 室 的 边际 成 本 。 因 此 ， 研 究 单位 数目 是 多 了 还 是 少 了 ， 取 决 于 需求 弹性 。 
需求 弹性 决定 了 私人 收益 与 社会 收益 的 比率 ， 以 及 创新 的 规模 。 另 外 ， 我 们 的 
分 析 表 明 ， 如 果 有 足够 多 的 企业 ， 以 至 于 能 使 每 家 企业 可 以 忽视 其 对 发 现 日 期 
的 概率 分 布 的 影响 ， 那 么 每 个 研究 单位 都 会 在 有 效 的 水 平 上 运行 。 然 而 ， 假 如 
各 企业 不 能 忽视 这 种 影响 ， 每 个 实验 室 就 会 在 无 效 的 水 平 上 运行 。 

市 场 均衡 状态 不 仅 在 研究 实验 室 的 数量 上 ， 而 且 还 在 项 目 风 险 上 不 同 于 
社会 最 优 状 态 * 在 本 文中 ,我们 注意 到 ， 如 果 市 场 利 率 高 于 零 ， 则 市 场 均 
衡 会 系统 性 地 偏向 于 过 低 的 风险 。 相 比较 而 言 ， 垄 断 企业 总 是 会 有 效 地 利用 
每 一 个 研究 实验 室 (包括 规模 和 风险 选择 ) ， 但 是 一 般 来 说 ， 它 们 建立 的 研 


33 ” 当 需 求 弹性 是 一 个 常数 时 ， 这 也 是 对 的 。 如 果 要 在 一 个 略为 不 同 的 背景 下 讨论 ， 当 需求 弹 
性 不 是 常数 时 分 析 会 如 何 变化 ， 那 么 需求 弹性 为 常数 就 是 一 个 关键 性 假设 。 

34 ”还 有 另外 一 种 情况 ， 在 此 情形 下 ， 市 场 均衡 状态 下 的 研究 策略 会 不 同 于 社会 最 优 的 研究 策 
略 。 例 如 ， 我 们 已 经 指出 的 不 同 企业 所 采取 的 研究 策略 之 间 的 相关 程度 就 是 这 种 情况 。 
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究 实 验 室 数量 过 少 。 

因此 ， 有 限 欧 争 是 否 会 比 自由 竞争 引致 更 多 研究 ， 是 一 个 非常 复杂 的 问 
题 。 一 方面 ， 如 果 没 有 占有 收益 的 方法 ( 即 某 种 程度 的 垄断 ) ， 例 如 专利 ， 
那么 就 没有 任何 企业 会 进行 研发 。 另 一 方面 ， 研 发 竞争 会 激发 研发 投入 ,但 
这 种 研发 投入 的 效率 低 于 垄断 状态 。 这 样 ， 与 芍 断 状态 相 比 ， 研 发 竞争 可 能 
会 延迟 做 出 发 现 的 日 期 。 尽 管 歼 断 状态 很 可 能 导致 研发 投入 不 足 , 但 (有 
专利 权 的 ) 竞争 市 场 中 的 研发 投入 却 可 能 过 多 。 

最 后 ， 我 们 的 分 析 表 明 ， 那 种 认为 研发 竞争 可 以 代替 或 最 终 引 致 产品 市 
场 苑 争 的 观点 ， 是 值得 怀疑 的 : 在 某 些 条 件 下 ， 只 要 存在 由 专利 制度 (或 
信息 扩散 的 滞后 ) 形成 的 进入 壁 侄 ， 即 使 再 也 没有 任何 其 他 正式 的 进入 壁 
侍 ， 垄 断 状态 依然 可 以 持续 。 

无 论 如 何 ， 我们 至 少 希 望 可 以 使 读者 相信 ， 在 技术 变迁 比较 重要 的 那些 
经 济 部 门 ， 以 传统 的 竞争 均衡 模型 ( 阿 罗 一 德 布 鲁 模型 ) 为 基本 框架 的 市 
场 竞 争 均衡 分 析 ， 其 用 途 是 有 限 的 : 研发 竞争 一 定 是 在 产品 市 场 不 完全 竞争 
的 情况 下 出 现 的 。 这 种 类 型 的 竞争 需要 一 个 完全 不 同 的 分 析 方 法 。 
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技术 变迁 、 沉 没 成 本 与 竞争 


在 广为人知 的 关于 资本 主义 优点 的 观点 同 我 们 用 以 证 明 其 优点 的 模型 之 
间 ， 长 期 存在 着 一 种 分 卜 。 我 们 之 所 以 相信 资本 主义 的 经 济 组 织 形式 ， 主 要 
是 因为 它 的 动态 特性 ， 以 及 它 带 来 的 生活 标准 的 提高 ,但 是 我 们 的 经 济 理 
论 一 一 至 少 我 们 教 给 学 生 的 经 济 理论 一 一 是 以 假设 技术 不 变 的 模型 为 基础 。 

这 种 分 歧 很 让 人 烦忧 ， 不 仅仅 是 因为 它 会 导致 知识 上 的 不 协调 。 关 于 重 
要 政策 问题 的 观点 往往 都 基于 过 于 简化 的 模型 ， 无 视 这 些 模型 有 多 么 不 合 
适 。 比 如 ， 在 考虑 对 反 托 拉 斯 政策 〈 包 括 旨 在 减少 对 贸易 垂直 限制 的 政策 ) 
的 需求 及 其 后 果 的 时 候 ， 通 常 都 是 以 标准 的 竞争 模式 为 基础 。 再 比如 ， 人 们 
认为 ， 生 产 者 只 有 在 限制 会 增进 效率 的 时 候 ， 才 会 实行 垂直 限制 。 然 而 ， 技 
术 变 迁 相当 重要 的 市 场 从 来 不 是 完全 竞争 的 ， 并 且 在 不 完全 竞争 的 市 场 上 ， 
垂直 限制 可 能 会 改变 竞争 的 程度 。 

在 资本 主义 、 社 会 主义 以 及 民主 政治 中 ,约瑟夫 熊 彼 特 早已 指出 ， 任 
何 关于 资本 主义 的 分 析 都 必须 以 存在 技术 变迁 的 模型 为 基础 ， 在 这 些 模型 中 
竞争 是 以 新 产品 或 者 新 工艺 的 开发 存在 ， 而 不 是 〈 或 者 同时 ) 以 传统 价格 
理论 关注 的 价格 竞争 的 形式 存在 。 他 指出 ， 带 有 技术 变迁 的 市 场 天 然 就 是 不 
完全 竞争 的 。 尽 管 能 彼 特意 识 到 价格 竞争 的 相对 不 重要 性 ， 但 他 并 没有 充分 
地 进行 说 明 。 

对 于 传统 竞争 理论 为 何不 能 很 好 地 解释 工业 部 门 的 情况 有 多 种 原因 。 在 工 
业 部 门 技术 变迁 中 扮演 着 重要 作用 。 其 中 的 一 种 作用 是 : 技术 变迁 自然 地 使 得 
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的 参加 者 们 对 本 文 做 出 的 评论 。 本 文 的 研究 得 到 了 美国 国家 自然 科学 基金 会 、 俄 林 基 金 会 (Olin 
Foundation) 以 及 斯 坦 福 大 学 胡 佛 学 院 (Hoover Institution, Stanford) 的 资助 。 

| 在 垄断 市 场 上 会 采用 垂直 限制 ， 这 或 者 是 因为 它们 增进 了 效率 ， 或 者 是 因为 它们 增强 了 垄断 
者 价格 歧视 的 能 力 。 因 此 ， 研 究 垄 断 和 竞争 的 极端 情况 可 能 不 能 对 更 普遍 的 不 完全 竞争 的 情况 做 出 
解释 一 一 在 不 完全 竞争 的 情况 下 ， 采 用 垂直 限制 是 为 了 改变 竞争 的 程度 。 要 了 解 更 多 关于 乖 直 限制 
对 改变 竞争 程度 的 作用 的 讨论 ， 请 参见 P. Rey and Joseph E. Stiglitz, “The Role of Exclusive Territories 
in Producers’ Competition," unpublished paper (1987); 以 及 Rey and Stiglitz, “Imperfect Competition 
and Vertical Restraints,” European Economic Review (forthcoming) 。 
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一 种 要 素 具 有 递增 收益 ， 同 时 使 得 (大 部 分 ) 研发 的 费用 成 为 沉没 成 本 。 

正如 我 们 长 久 以 来 认识 到 的 那样 ， 在 存在 收益 递增 的 时 候 ， 竞 争 可 能 无 
法 实行 : 市 场 均衡 和 经 济 效率 都 只 允许 有 一 家 企业 ， 或 者 至 多 是 一 小 部 分 企 
业 存 在 。 然 而 ， 近 些 年 来 ， 出 现 了 另外 一 种 观点 : 即便 在 那些 只 有 有 限 个 竞 
争 者 的 市 场 上 ， 也 可 以 采取 竞争 行为 ， 这 是 因为 潜在 竞争 造成 了 纪律 约束 。 
这 一 观点 被 称 为 竞争 性 学 说 ( contestability doctrine ) 。 正 如 效率 所 要 求 的 那 
样 ， 在 具有 递增 收益 的 行业 中 ， 只 会 存在 一 个 企业 。 该 企业 在 价格 等 于 平均 
成 本 的 水 平 上 实现 产 出 的 最 大 化 一 一 也 就 是 说 ， 它 的 利润 为 零 (图 1)。 如 
采 人 垄断 者 产 出 水 平 较 低 ， 同 时 价格 高 于 平均 成 本 ， 就 会 有 新 的 进入 者 在 这 一 
市 场 参与 竞争 ， 新 的 进入 者 以 较 低 价格 进入 ， 将 原来 企业 的 顾客 全 部 转变 为 
自己 的 顾客 。 





价格 (p) 


市 场 价格 Pe 





可 竞争 (Q) 数量 (Q) 
市 场 数 量 


图 1 竞争 性 市 场 均衡 


2 关于 这 一 观点 ， 很 明显 ， 在 “芝加哥 学 派 ”( Chicago School) 中 早 有 先行 理论 。 比 如 ， 可 参 
WL Harold Demsetz, “Why Regulate Utilities," Journal of Law and Economics, Vol. 11 ( April 1968) , pp. 
55 -66。 近 期 最 热情 的 拥护 者 包括 Sanford J. Grossman, “Nash Equilibrium and the Industrial Organiza- 
tion of Markets with Large Fixed Costs," Econometrica, Vol. 49 (September 1981) , pp. 1149 - 1172; Wil- 
liam J. Baumol, Contestable Markets and the Theory of Industry Structure ( Harcourt Brace Jovanovich , 1982). 
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AR Ed EE BEE IE BAI), “ERE A it ERIA c E LU IBCÓR HY AS 
度 。 这 将 意味 着 以 下 这 类 重要 的 情况 不 需要 或 者 不 会 存在 : 由 于 存在 着 收益 
递增 ， 市 场 上 会 产生 自然 垄断 (natural monopoly) (KARE), if LA 
前 人 们 总 是 认为 ， 收 益 递 增 会 导致 市 场 失败 ( 帕 累 托 无 效 ) 。 如 果 这 种 观点 
是 正确 的 ， 那么 就 不 需要 政府 干预 ， 即 便 市 场 上 只 有 一 个 或 者 很 少 企 业 。 事 
实 上 ， 由 于 潜在 的 规模 效应 无 法 得 到 充分 的 挖 据 ， 典 型 的 政府 干预 形式 
( 拆 分 企业 或 者 限制 企业 合并 ) 可 能 是 相当 有 害 的 。 

传统 的 经 济 分 析 认 为 ， 在 收益 递增 的 条 件 下 ， 存 在 着 下 列 交 替 关 系 : 如 
果 市 场 上 的 企业 很 多 ,垄断 的 力量 比较 小 ， 就 会 使 生产 效率 受 损 ; 如 果 市 场 
上 企业 比较 少 ， 垄 断 的 力量 比较 强 ， 就 会 使 生产 效率 增加 。 但 是 竞争 性 学 说 
认为 ， 并 不 存在 这 样 的 交替 。 

对 于 那些 有 着 领先 技术 的 国家 而 言 ， 这 些 问题 是 尤其 重要 的 。 当 技术 变 
迁 是 研发 或 者 干 中 学 的 结果 时 ， 就 可 能 存在 收益 递增 以 及 市 场 力量 的 高 度 集 
中 。 如 果 潜 在 竞争 既 能 保证 行业 运行 的 效率 ， 又 能 保证 效率 提高 的 好 处 能 够 
转移 给 消费 者 ， 那 么 政府 对 那些 通过 技术 优势 获得 主导 地 位 的 企业 的 干 
预 一 一 拆 分 或 限制 企业 大 小 一 一 就 是 非常 不 明智 的 了 。 

本 文 的 目的 就 是 要 强调 “潜在 竞争 足以 保证 经 济 效率 ”这 一 假设 的 有 
效 性 和 一 般 性 。 本 文 既 给 出 了 用 以 证 明 我 们 对 经 济 政策 的 设计 理念 的 模型 ， 
同时 也 指出 了 这 些 经 济 政策 应 该 是 怎样 的 。 后 一 点 是 相当 困难 的 ， 我 在 结论 
部 分 将 列 出 一 些 观 察 报 告 。 

更 精确 地 说 ， 我 认为 反对 政府 开展 竞争 政策 (如 反 托 拉 斯 规定 、 对 公 
平 交 易 的 管制 等 ) 的 传统 观点 ， 对 现代 经 济 的 大 多 数 部 门 而 言 ， 只 有 有 限 
的 有 效 性 和 相关 性 。 这 些 观点 认为 : 

一 一 苑 争 确保 了 效率 ， 技 术 变 迁 带 来 的 收益 以 低 价格 的 形式 转移 给 了 消 
费 者 ; 








利润 吸引 新 的 进入 者 ， 确 保 了 市 场 的 竞争 性 。 

苑 争 性 学 说 强调 ， 要 估计 竞争 的 力量 ,不 应 当 只 看 市 场 上 现 有 企业 的 数 
量 ， 而 应 该 看 潜在 进入 者 。 在 大 多 数 情况 下 ， 都 有 很 多 的 潜在 进入 者 。 但 是 
正如 市 场 上 企业 之 间 的 们 川 德 竞 争 〈Bertrand competition， 即 残酷 的 竞争 ) 
只 需要 两 个 企业 来 获得 苑 争 结 果 那 样 ， 竞 争 性 学 说 认为 ， 只 要 有 一 个 潜在 进 
和 人 者 ， 或 者 最 多 只 要 很 少 的 潜在 进入 者 ， 就 可 以 同时 确保 经 济 效率 和 零 利 
润 。 

与 之 对 照 的 是 ， 我 认为 这 些 结果 对 零 沉 没 成 本 这 一 假设 是 相当 敏感 的 。 
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在 存在 沉没 成 本 的 情况 下 ， 即 便 只 是 很 小 的 沉没 成 本 ， 我 认为 : 

一 一 利润 的 存在 可 能 不 会 吸引 新 的 进入 者 。 潜 在 进入 者 会 对 他 们 进入 
之 后 的 情况 进行 判断 ， 尽 管 已 有 的 垄断 者 可 以 获得 正 利润 ， 但 试图 与 之 在 
市 场 上 竞争 的 进入 者 很 有 可 能 获得 负 的 利润 。 因 此 ， 潜 在 竞争 并 不 是 充分 
条 件 。 





进入 者 并 不 能 保证 竞争 。 新 的 进入 者 ( 们 ) 可 能 和 现 有 企业 串 谋 
而 不 是 苑 争 (并 且 这 种 串 谋 可 能 是 暗中 的 而 不 是 公开 的 ， 这 由 每 个 企业 对 
各 目 利益 的 理解 所 推动 )。 或 者 ， 进 入 者 可 能 仅仅 导致 某 个 企业 的 退出 一 一 
而 不 是 苑 争 。 

一 一 现 有 企业 会 采取 措施 阻止 进入 ; 进入 的 企业 会 采取 措施 串 谋 。 其 中 
一 项 措施 是 技术 选择 一 一 包括 决定 是 否 采用 需要 很 大 沉没 成 本 的 技术 。 某 些 
阻止 进入 和 串 谋 的 措施 会 降低 社会 福利 。 因 此 ， 存 在 竞争 或 者 潜在 竞争 这 一 
事实 ， 并 不 能 完全 证 明 企业 采取 的 某 些 行为 会 增进 效率 。 

一 一 即便 竞争 可 以 成 功 地 将 利润 降 为 零 ， 也 不 能 保证 效率 。 我 们 在 此 
所 关心 的 竞争 并 不 能 保证 价格 等 于 边际 成 本 : 对 第 一 个 制造 出 新 产品 的 企 
业 ， 可 能 会 有 “ 租 ” 可 寻 。 但 是 ， 要 成 为 第 一 个 企业 ， 竞 争 可 能 是 非常 
激烈 的 ， 以 至 于 这 些 “ 租 ”大 部 分 都 消失 了 。 为 这 些 “ 租 ”而 竞争 ， 可 
能 会 赋予 资本 主义 本 质 上 的 动态 性 ， 但 并 不 一 定 导致 标准 的 帕 累 托 意义 上 
的 效率 。 

因为 技术 变迁 内 在 地 包含 了 收益 递增 和 沉没 成 本 ， 竞 争 性 学 说 对 于 技术 
变迁 相当 重要 的 行业 是 非常 不 适用 的 。 潜 在 竞争 既 不 能 保证 经 济 效率 ， 也 不 
能 保证 零 利 润 。 

本 文 分 为 五 个 部 分 。 我 将 证 明 在 静态 模型 中 ， 如 果 存 在 沉没 成 本 〈 即 
便 很 小 ) ， 潜 在 竞争 并 不 足以 保证 经 济 效 率 ， 并 且 事 实 上 沉没 成 本 是 很 普遍 
的 。 接 下 来 的 部 分 将 考虑 一 些 重 要 的 反对 本 论断 的 观点 。 我 将 证 明 它们 不 是 
有 效 的 ， 或 者 说 它们 增强 了 人 们 对 潜在 竞争 的 有 限 效 率 的 关注 。 然 后 ， 我 会 
将 这 一 分 析 扩 展 到 创新 的 沉没 成 本 问题 中 。 本 文 的 结尾 是 一 些 简 要 结论 ， 主 
要 是 解释 论证 结果 对 经 济 政 策 的 含义 。 


一 、 沉 没 成 本 和 潜在 竞争 


在 过 去 十 年 中 ， 关 于 产业 组 织 研究 的 主要 观点 是 : 对 于 进入 和 竞争 本 质 
至 关 重 要 的 是 新 企业 进入 时 企业 的 反应 ,或 者 潜在 进入 者 对 上 述 反 应 的 看 法 
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(这 些 通常 都 不 为 人 知 ) 。 现 有 企业 的 当前 价格 可 能 很 高 ， 但 是 如 果 潜 在 进 
和 人 者 相信 进入 会 导致 激烈 的 范 争 和 较 低 的 价格 ， 它 就 不 一 定 选 择 进 入 。 因 
此 ， 在 事前 竞争 (ex post competition) 、 进 入 前 竞争 (competition before en- 
try), 、 事 后 竞争 (ex post competition) ， 以 及 进入 后 竞争 的 性 质 (the nature of 
competition after entry) 之 间 存 在 密切 的 联系 。 事 实 上 ， 过 分 激烈 的 事后 竞争 
可 能 会 降低 事前 范 争 的 有 效 性 。 那 些 决定 事后 竞争 的 性 质 或 者 说 潜在 进入 者 
对 事后 竞争 性 质 信念 的 变量 ， 被 称 为 状态 变量 (state variable) 

为 验证 这 些 问 题 ， 我 假设 最 初 在 行业 中 只 有 一 个 企业 。 然 后 ,我 分 两 个 
阶段 来 分 析 : 进入 后 的 均衡 (如果 进入 发 生 的 话 ) 和 进入 之 前 采取 的 行动 ， 
后 者 影响 进入 的 可 能 性 以 及 进入 之 后 的 均衡 。 对 进入 可 能 有 三 种 反应 : 企业 
lve TSE; 企业 可 以 进行 串 谋 , 分享 垄断 利润 ; 或 者 现 有 企业 退出 。 反 过 
来 ， 竞 争 也 可 以 采取 多 种 形式 一 一 对 于 双 寡 头 竞 争 没有 意见 一 致 的 理论 。 我 
集中 分 析 伯 川 德 (价格 ) 竞争 ， 这 是 因为 我 的 目的 在 于 证 明 : 即便 在 看 似 
最 合意 的 条 件 〈 可 以 非常 有 效 地 降低 价格 ) F, 竞争 也 不 能 保证 零 利润 或 
者 经 济 效率 。 在 本 文 稍 后 部 分 ， 我 将 证 明 在 事后 竞争 不 那么 有 效 的 时 候 ， 这 
些 结果 将 产生 什么 变动 。 

因此 ， 我 们 必须 确 知 在 什么 情况 下 会 产生 葛 争 、 串 谋 以 及 退出 。 这 也 
正 是 现 有 企业 所 面临 的 问题 。 它 布 望 首先 采取 行动 ， 使 市 场 对 任何 潜在 进 
和 信者 而 言 ， 都 是 没有 吸引 力 的 。 它 努力 阻止 进入 。 它 试图 说 服 潜在 对 手 ， 
一 旦 它们 进入 ， 就 没有 串 谋 以 及 利润 分 享 之 类 的 迁就 行为 ， 只 有 战争 一 一 
非常 激烈 的 竞争 ， 从 而 使 进入 者 对 自己 的 决策 后 悔 。 图 2 显示 了 这 一 适时 
决策 结构 。 

在 本 部 分 开始 的 时 候 ， 我 要 指出 ， 近 期 关于 产业 组 织 研究 的 主要 观点 
是 : 进入 之 后 的 苑 争 本 质 对 进入 至 关 重 要 ， 而 进入 之 后 的 竞争 本 质 由 状态 变 
量 决定 ， 比 如 ， 有 约束 力 的 承诺 ， 以 及 不 能 挽回 的 投资 。 沉 没 成 本 (一旦 


3 早期 的 对 此 有 贡献 的 研究 者 包括 Steven C. Salop, "Strategic Entry Deterrence,” American Eco- 
nomic Review, vol. 69 (May 1979, Paper and Proceedings, 1978) , pp. 335 - 338; Avinash Dixit, “The 
Role of Investment in Entry Deterrence,” Economic Journal, vol. 90 ( March 1980) , pp. 95 - 106; A. Mi- 
chael Spence, "Entry, Capacity, Investment, and Oligopolistic Pricing," Bell Journal of Economics, vol. 8 
( Autumn 1977) , pp. 534 — 544; Richard Gilbert and Joseph E. Stiglitz, “Entry, Equilibrium, and Wel- 
fare," f£ NBER - NSF 会议 上 报告 的 关于 产业 组 织 的 文章 ， 多 伦 多 ，1978 年 10 A; 以 及 Stiglitz， 
" Potential Competition May Reduce Welfare," American Economic Review, vol. 71 (May 1981, Paper and 
Proceedings, 1980) , pp. 184 - 189, 
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2 基本 模型 的 适时 决策 结构 


文 出 就 不 能 偿付 的 成 本 ) 支出 是 状态 变量 ， 并 且 ， 正 如 我 们 将 看 到 的 那样 ， 
它 对 苑 争 有 着 重要 的 影响 。 

投资 花 销 不 必 全 部 是 沉没 的 。 因 为 一 家 公司 购买 的 飞机 可 以 很 容易 地 转 
卖 给 其 他 公司 ， 对 飞机 的 投资 就 不 是 沉没 成 本 。 同 样 ， 一 家 航空 公司 拥有 的 
飞机 的 数量 不 能 被 看 作 状 态 变 量 。 尽 管 许多 投资 都 不 是 沉没 的 ， 但 是 ， 几 乎 
在 所 有 的 投资 里 都 有 一 种 沉没 成 本 的 因素 。 航 空 公司 必须 通过 做 广告 来 获得 
消费 者 ， 它 必须 解决 复杂 的 航线 问题 。 因 此 ， 在 有 沉没 成 本 ， 尤 其 是 在 有 很 
小 的 沉没 成 本 的 时 候 ， 确 认 由 此 产生 的 欧 争 互动 的 本 质 是 很 重要 的 。 

接 下 来 的 两 个 部 分 将 要 证 明 ， 在 事后 竞争 非常 激烈 的 时 候 ， 即 便 是 很 小 
的 沉没 成 本 也 可 以 成 为 有 效 的 进入 壁垒 。 在 两 种 方式 下 沉没 成 本 很 小 : 一 种 
是 相对 于 生产 的 边际 成 本 而 言 沉 没 成 本 很 小 ， 另 一 种 是 “沉没 ”得 不 是 很 
历 害 一 一 短期 的 无 法 挽回 的 投资 似乎 “沉没 ”得 不 太 厉 害 。 无 论 沉 没 成 本 
是 哪 种 意义 上 的 小 ， 潜 在 竞争 都 可 能 不 是 有 效 的 。 

1. 很 小 的 沉没 成 本 也 能 造成 完全 的 进入 壁 全 

假设 有 两 个 企业 ， 记 作 企 业 1 和 2。 如 果 a, 和 a, 分 别 是 企业 1 和 2 采 
取 的 行动 ， 则 企业 的 利润 分 别 记 作 m (Ca, a) 和 7,(a,，as)。 企 业 间 进行 
非 合 作 博 弈 。 假 设 (ay, ay) 是 这 一 博弈 的 唯一 均衡 点 ， 并 且 m (ay, 
a,) =Ta(al ，a ) =0， 也 驶 是 说 均衡 利润 为 零 。 | 

接 下 来 ， 假 设 企业 2 可 以 采取 被 动 的 行动 ， 不 进入 市 场 ， 这 一 被 动 行动 
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被 记 作 4a,。 企 业 1 对 a, 的 最 好 反应 是 ay. 假设 7 (i, a) >0， 
T,(à,, à,) =0。 最 后 ,假设 对 企业 2 而 言 ， 没 有 可 行 的 行动 ， 可 以 使 
m(t, 4,) >0。, 也 就 是 说 ， 如 果 第 一 个 企业 采取 行动 a;,， 则 a, 是 企业 2 可 
以 采取 的 最 好 反应 。 

现在 ， 我 们 把 这 个 博弈 嵌入 到 一 个 更 大 的 博弈 中 。 我 们 将 企业 1 AER 
有 企业 ， 企 业 2 是 潜在 进入 者 。 如 果 企 业 2 进入 ， 则 接 下 来 的 博弈 就 如 上 文 
所 述 。 但 是 它 的 进入 成 本 为 e (e>0) ， 同 时 假设 这 一 成 本 是 沉没 的 。 最 后 
假设 如 果 企 业 2 不 进入 ， 它 就 只 能 采取 被 动 行动 a,。 现 在 我 们 可 以 很 容易 
地 确认 : 

命题 1: 如 果 e>0， 则 存在 一 个 唯一 的 子 博 弈 完美 均衡 : 企业 2 Kit 
A, 43.1 选择 a, 并 由 此 获得 利润 Tri (ai， a) >0。 如 果 e=0， 则 存在 
两 个 均衡 : 其 中 一 个 均衡 是 采取 行动 (ay ，a2 ) ， 两 个 企业 都 挣 得 零 利 润 ; 
另 一 个 均衡 是 企业 2 不 进入 ， 企 业 1 选择 Qi 。 

其 证 明 是 相当 直接 的 。 根 据 我 们 的 假设 ， 如 果 企 业 2 进入 了 ， 则 进入 者 
在 进入 后 的 那 一 期 利润 为 零 。 但 是 为 了 进入 ,企业 2 必须 付出 成 本 e; A 
此 ， 它 通过 进入 挣 得 的 总 利润 是 -eo WREN 2 选择 不 进入 ， 则 其 总 利润 
是 零 。 对 企业 2 而 言 ， 不 进入 更 好 。 

命题 1 是 令 人 烦 扰 的 ， 因 为 它 表明 ， 即 便 一 个 可 以 忽略 的 进入 成 本 也 可 
以 使 现 有 企业 免 受 侵扰 。 只 要 e 是 正 的 ， 是否 有 潜在 进入 者 在 一 旁 山 饥 就 是 
无 关 紧 要 的 。 同 时 我 们 还 注意 到 ， 这 一 命题 并 没有 否定 ， 现 有 企业 自己 在 进 
入 时 也 有 沉没 成 本 e。 只 要 企业 1 首先 行动 ， 假 如 e 不 是 很 大 ， 它 就 会 选择 
进入 。 并 且 ， 正 如 命题 1 判定 的 那样 ， 企 业 2 会 发 现 进 入 是 没有 利润 的 。 

这 一 讨论 故意 没有 用 经 济 术语 来 解释 企业 的 行为 。 这 些 行为 可 能 包含 与 
顾客 签订 合约 来 提供 商品 。 假 设 进 入 竞争 的 成 本 是 沉没 成 本 ， 命 题 1 就 是 不 
受 影 响 的 。 接 下 来 的 讨论 ， 对 命题 1 提供 了 一 个 具体 的 经 济 例证 。 

假定 有 一 个 同 质 产品 的 市 场 。 市 场 需求 曲线 向 下 倾斜 ， 单 位 生产 成 本 是 
常数 C=0。 企 业 1 和 企业 2 之 间 进 行 伯 川 德 竞争 。 每 个 企业 视 另 一 企业 的 
价格 是 给 定 的 。 伯 川 德 竞争 意味 着 企业 将 采取 残酷 的 行为 ， 价 格 将 降 为 同 边 
际 成 本 C 相等 的 水 平 。 我 特别 关注 伯 川 德 竞 争 ， 不 仅 是 因为 它 很 好 地 描述 
了 特定 市 场 上 的 竞争 一 一 近期 关于 竞争 性 市 场 的 模型 假设 这 样 的 激烈 竞争 在 





4 需要 注意 ， 对 第 2 个 企业 而 言 ， 这 两 个 均衡 是 无 差异 的 ， 但 是 对 第 1 个 企业 而 言 ， 显 然 不 是 
无 差异 的 。 
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实证 上 是 很 重要 的 一 一 而 且 因 为 我 先前 所 说 的 ， 伯 川 德 竞争 对 竞争 确保 了 效 
率 和 零 利 润 这 一 学 说 提供 了 最 好 的 环境 (这 也 正 是 人 们 已 经 想到 的 )。 

现在 ,假设 进入 行业 需要 沉没 成 本 e >0， 企 业 1 和 企业 2 序 贯 进入 。 今 
m 表示 不 计 进 入 成 本 的 行业 垄断 利 泣 。 这 样 ， 容 易 确 认 : 

命题 2: 如 果 0 <e<7， ——— 一 个 从 一 的 子 博弈 完美 均衡 : 只 有 企业 
1 进入 并 且 赚 得 纯利 润 刀 -es 

我 们 再 次 注意 到 ， 即 便 e 很 小 ， 企 业 2 也 不 会 对 企业 1 造成 任何 威胁 ; 
其 结果 是 好 像 没 有 潜在 竞争 。 这 个 结果 是 令 人 烦 扰 的 ， 因 为 我 所 假定 的 技术 
与 规模 收益 不 变 的 标准 假设 差别 不 大 。 由 很 小 的 沉没 成 本 产生 了 一 个 具有 递 
增 回 报 的 微小 因素 。 竞 争 性 学 说 认为 ， 即 便 收益 递增 的 程度 很 小 ， 市场 上 也 
只 能 容纳 一 个 企业 ， 价 格 稍微 高 于 边际 成 本 ; 而 我 的 分 析 表 明 ， 价 格 应 当 等 
于 垄断 价格 。 

这 些 分 析 的 政策 意义 如 何 呢 ? 任何 使 新 的 进入 者 进入 行业 的 政策 都 会 带 
来 社会 福利 的 改善 。 有 两 种 政策 证 明了 这 一 点 。 一 种 是 补贴 进入 。 传 统 的 观 
点 反对 这 种 补贴 政策 ， 它 们 认为 如 果 进 入 对 社会 是 有 益 的 ， 那 么 它 对 个 人 来 
说 必然 也 是 有 益 的 ， 因 此 补贴 是 没有 必要 的 。 然 而 ， 这 一 观点 是 错误 的 。 进 
和 者 迫使 市 场 价格 降 到 边际 成 本 水 平 ， 但 是 消费 者 获得 了 社会 收益 。 

第 二 种 政策 是 最 低 价 格 管制 (零售 价格 的 保持 )。 令 DU) 表示 在 价格 
q 下 的 市 场 需求 。 现 在 , 令 
q = C + [2e/D(g)] (1) 
( 见 图 3)。 由 此 很 容易 确定 : 

命题 3: 如 果 政 府 设 定 一 个 稍微 高 于 9 的 最 低 价格 ， 则 存在 一 个 唯一 的 
子 博弈 完美 均衡 : 两 个 企业 都 进入 市 场 ， 并 且 采 取 允 许 的 最 低 价格 。 

这 一 政策 背后 的 思想 非常 简单 。 在 命题 2 中 ， 即 便 很 小 的 进入 成 本 也 能 
为 现 有 企业 提供 完全 的 保护 ， 因 为 模型 设 定 : 如 果 两 个 企业 都 进入 ， 则 会 有 


5 为 了 标记 上 的 简便 ， 我 们 假设 利率 为 零 。 如 果 企 业 在 两 阶段 博弈 中 同时 行动 ， 其 中 进入 先 于 
价格 将 争 ， 则 存在 三 个 子 博弈 完美 均衡 : 企业 1 进入 ,企业 2 不 进入 (如 2 所 述 ) ; 企业 2 进入 , de 
业 1 不 进入 ; 还 有 一 个 对 称 的 混合 策略 均衡 (每 一 个 企业 都 以 概率 p 进入 ) ， 其 中 每 一 个 企业 的 预 
期 利润 都 为 零 。 文 中 忽略 这 种 对 称 的 结果 ， 因 为 我 希望 探讨 潜在 进入 者 对 现 有 企业 行为 的 影响 ， 以 
及 对 最 后 的 行业 结构 的 影响 。 只 有 非 对 称 均衡 是 生产 性 有 效 的 。 有 P 的 概率 存在 双 倍 的 沉没 成 本 ， 
有 (1-P)* 的 可 能 没有 企业 进入 。 当 然 ， 在 不 对 称 均衡 中 ， 由 于 价格 超过 边际 成 本 ， 就 这 点 而 言 
是 没有 效率 的 。 即 便 用 简单 的 准则 ， 比 如 消费 者 剩余 和 生产 者 剩余 之 和 ， 总 体 的 福利 比较 都 不 是 很 
清晰 的 : 它们 取决 于 沉没 成 本 的 大 小 ， 以 及 消费 者 剩余 的 大 小 。 
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残酷 的 竞争 。 在 命题 3 中 ， 政 府 限 制 了 残酷 的 竞争 ， 从 而 允许 两 个 企业 都 进 
和 人 入， 并且 可 以 赚 得 一 定 利润 ， 因 此 进入 是 有 利 可 图 的 。 还 需 注意 到 ， 在 式 
(1) 中 ,如 果 e 很 小 ,gq 只 比 C 高 一 点 。 因 此 ， 如 果 进 入 成 本 很 小 ， 则 命题 
3 给 出 的 最 低 价格 管制 ， 维 持 了 一 个 近乎 有 效率 的 结果 。 





图 3 零售 价格 的 保持 


我 并 不 确信 在 很 多 种 情况 下 ， 这 个 模型 都 可 以 对 零售 价格 的 保持 提供 合 
理解 释 ， 我 将 在 后 文 解释 部 分 原因 。 由 于 很 难 确定 在 什么 情况 下 这 些 政策 可 
以 增加 福利 ， 我 也 不 能 确信 这 两 种 政策 中 哪 一 个 是 大 体 合 意 的 。 

男 外 ， 这 一 部 分 的 分 析 也 是 一 种 警告 。 如 果 在 分 析 竞 争 时 ， 关 于 技术 的 
标准 假设 的 微小 改变 ， 能 够 带 来 关于 市 场 均衡 和 对 政府 干预 的 需求 的 巨大 变 
fb, 我们 对 由 这 些 分 析 (尤其 是 近来 基于 竞争 性 学 说 的 一 些 变 量 ) 所 产生 
的 政策 是 否 还 那么 有 信心 ? 


6 如果 人 们 同意 这 是 对 进入 补贴 的 合法 证 明 ， 市场 的 潜在 进入 者 就 会 认为 ， 这 样 的 情况 是 适用 
于 他 们 的 。 类 似 地 ， 如 果 人 们 同意 这 些 政策 是 对 零售 价格 保持 的 合法 证 明 ， 行业 中 的 企业 就 会 认 
为 ， 它 们 所 面临 的 正 是 这 样 一 种 情况 : 如 果 没 有 零售 价格 的 保持 (RPM) ， 就 会 存在 破坏 性 竞争 
(destructive competition) 。 在 这 些 政策 确实 合适 的 情况 下 ， 即 便 有 政府 制定 的 这 些 政策 ， 也 无 租 〈 利 
润 ) 可 寻 ， 因 此 也 就 没有 寻 租 行为 。 

在 这 两 种 政策 中 ， 补 贴 政策 有 一 定 优势 ， 它 只 需要 政府 的 一 次 性 行为 ， 不 需要 长 期 的 管制 。 零 
售 价格 的 保持 政策 的 有 效 性 依赖 于 : 政府 知道 需求 函数 和 技术 (沉没 成 本 的 价值 ) 。 

W 
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2. HAMA, mA Ae BRB wy 

沉没 成 本 的 本 质 特 征 是 ， 它 们 代表 了 不 能 偿付 的 花 销 。 它 们 通常 表示 那 
些 用 于 购买 不 可 运输 的 、 不 可 转换 的 工厂 和 设备 的 花 销 ， 比 如 核电 厂 的 遗址 
修复 工作 。 尽 管 在 最 好 的 情况 下 ， 工 厂 和 设备 的 使 用 期 限 是 无 穷 的 ， 但 是 工 
三 的 计划 生命 可 能 只 有 30 年 或 50 年 。 在 耐久 性 和 沉没 成 本 之 间 有 着 天 然 的 
联系 。 如 果 一 台 机 器 被 设计 得 只 能 使 用 5 分 钟 ， 那 么 用 于 其 上 的 花 销 就 不 能 
被 视 为 投资 ， 通 常 也 不 能 被 视 为 重要 的 沉没 成 本 。 

在 前 一 部 分 ， 我 们 证 明了 ， 即 便 一 个 很 小 的 沉没 成 本 (e) 也 能 极 大 地 
改变 均衡 。 本 部 分 考虑 了 当 机 器 的 耐久 性 趋 近 为 零 (再 一 次 ,沉没 成 本 是 
可 以 忽略 的 ) 时 的 情况 ， 借 此 强化 了 这 一 结论 。 但 是 ， 尽 管 在 前 一 部 分 潜 
在 竞争 没有 任何 效应 ， 在 本 部 分 我 们 将 证 明 : 虽然 消费 者 没有 受益 一 一 价格 
仍然 在 垄断 价格 水 平 上 一 一 利润 却 减少 了 ， 潜 在 竞争 代表 了 福利 的 帕 累 托 恶 
化 





我 是 在 目 然 垄 断 的 情况 下 探讨 这 些 问 题 的 。 在 自然 垄断 下 ， 出 于 效率 
考虑 ， 市 场 上 只 应 有 一 家 企业 从 事 生产 。 自 然 垄 断 一 直 是 关于 经 济 管制 讨 
论 的 中 心 话题 。 回 忆 之 前 关于 竞争 性 学 说 的 讨论 ， 该 讨论 认为 在 自然 垄断 
(平均 成 本 递减 ) 情况 下 ， 价 格 将 设 为 与 平均 成 本 相等 ， 政 府 管制 是 没有 
必要 的 。 我 的 分 析 表 明 ， 只 要 存在 任何 耐久 的 沉没 成 本 ， 这 一 结论 就 是 无 
效 的 。 

考虑 这 一 情况 ， 具 有 同 质 产品 的 市 场面 临 需求 函数 q(Q) ， 其 中 Q 是 在 
任何 日 期 的 产 出 流 ，4 是 相应 的 市 场 出 清 价 格 。 为 了 进行 生产 ， 需 要 建造 成 
本 为 了 上 的 设备 。 这 种 设备 的 精确 使 用 寿命 是 了 年 ， 并 且 它 们 在 了 年 一 次 性 
折旧 。 一 旦 安装 这 一 设备 ， 就 可 以 以 边际 成 本 C (m0) 生产 产品 。 因 此 没 
有 生产 能 力 限制 。 令 r+ ( >0) 表示 利率 。 为 了 简便 ， 令 时 间 是 连续 的 。 扣 
除了 可 变 成 本 的 企业 收入 RR 为 : 


7 进一步 讨论 表明 : 如 果 自 然 垄 断 者 制造 很 多 种 商品 ， 它 将 采用 拉 姆 齐 价格 ( Ramsey price), 
正如 政府 想 要 采取 的 价格 一 样 。 尽 管事 实 上 ， 获 断 者 不 会 简单 地 令 边际 收入 等 于 边际 成 本 ( 如 更 简 
单 的 垄断 理论 中 那样 )， 并 且 它 索取 的 价格 和 拉 姆 齐 价 格 有 表面 的 相似 性 ， 但 总 体 而 言 ， 这 一 价格 
和 政府 代理 人 运营 企业 并 最 大 化 社会 福利 所 索取 的 价格 是 不 同 的 。 要 对 我 们 探讨 的 问题 给 出 例证 ， 
请 参见 David E. Sappington and Joseph E. Stiglitz, “Information and Regulation,” in Elizabeth E. Bailey, 
ed. , Public Regulation; New Perspectives on Institutions and Policies ( London; MIT Press, 1987 ) , Pp. 
3-43, 
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R(Q) = 4(Q)Q-CQ* (2) 

& Q" 表示 最 大 化 R(Q) 的 值 ; Q^ 是 在 行业 没有 潜在 进入 者 的 情况 下 ， 
垄断 者 会 生产 的 产 出 量 。 技 术 和 需求 函数 满足 有 且 仅 有 一 个 企业 可 以 随时 间 
流逝 赚 到 足够 的 利润 ， 来 弥补 进入 的 固定 成 本 。 

如 果 假 设 F 表示 并 不 沉没 的 固定 成 本 ， 则 竞争 性 市 场 理 论断 定 ， 如 果 
正在 讨论 的 市 场 是 可 竞争 的 ， 则 潜在 进入 的 威胁 会 迫使 价格 降低 到 利润 为 
零 的 水 平一 一 也 就 是 说 ,企业 收入 的 折 现 价值 扣除 可 变 成 本 正好 等 于 固定 
成 本 ,每 7 了 年 会 建造 一 个 新 设备 。 欧 争 性 的 产 出 OQ, mami tr AY fe 
给 出 : 

R(Q°) = rF/(1- e") (3) 
很 清楚 ，Q" > Q”， 即 苑 争 性 的 产 出 高 于 垄断 产 出 。 

现在 ,假设 F 表示 沉没 成 本 。 假 设 一 旦 建造 了 设备 ， 就 存在 伯 川 德 竞 
争 ， 并 且 产 品 的 均衡 价格 等 于 产品 的 边际 成 本 C。 如 果 存 在 潜在 进入 者 ， 现 
有 企业 不 会 通过 将 产 出 提高 到 QS 来 阻止 进入 ， 而 是 通过 以 小 于 7 的 周期 建 
造 新 的 设备 来 阻止 进入 。 

现 有 企业 在 T 20 HARRE Fo HEPR FURAHA, WE 
获得 任何 收益 。 因 为 在 整个 机 器 的 使 用 寿命 期 间 ， 伯 川 德 竞 争 都 确保 了 价格 
恰好 等 于 C， 进 入 者 无 法 弥补 沉没 成 本 。 然 而 ,在 7 之 前 存在 着 某 个 日 期 ， 
如 果 现 有 企业 没有 建造 第 二 部 生产 设备 ， 则 竞争 者 进入 并 且 付 出 沉没 成 本 下 
是 有 收益 的 。 这 是 因为 ， 尽 管 在 两 家 企业 同时 生产 的 时 候 ， 进 入 者 将 赚 取 和 零 
利润 ， 但 是 在 现 有 企业 的 设备 使 用 期 结束 之 后 ， 进 入 者 就 成 为 垄断 者 了 。 当 
然 ， 如 果 隐 争 者 在 这 一 日 期 进入 是 有 利 的 ， 那 么 对 现 有 企业 而 言 ， 在 这 一 日 
期 之 前 重新 建造 设备 ， 付 出 沉没 成 本 就 是 有 利 的。 通过 预先 占领 对 手 的 
位 置 ， 现 有 企业 可 以 阻止 进入 ， 并 将 价格 保持 在 垄断 价格 水 平 。 因 此 ， 为 了 
阻止 进入 ， 现 有 企业 每 T 年 就 会 建造 新 的 生产 设备 ， 其 中 0 <r<7; AW 
断 者 不 受到 进入 的 威胁 ， 因 此 它 在 垄断 水 平 上 生产 Q", 

为 了 计算 出 阻止 进入 年 份 r， 假 设 竞 争 者 在 7 年 <T) 付出 沉没 成 本 
F 进入 行业 ， 并 且 宣 布 它 将 每 过 7 年 就 付 一 次 沉没 成 本 和 下。 如 果 这 一 计划 实 
现 了 的 话 ， 现 有 企业 就 会 在 了 时 期 离开 。 在 [+7,， T] KE, WEKLER AE 


8 ”我 假设 R(Q) 是 0 的 凹 函 数 。 对 于 更 一 般 的 情况 ， 分 析 会 更 复杂 一 些 ， 但 是 结论 不 会 改变 。 
9 这 被 称 为 强 自然 殖 断 。 其 条 件 是 2F/(1 -e-”) »R(Q,) 7r» F/ (Y-e77), tx x 
子 成 立 ， 在 这 个 行业 中 就 只 有 一 个 企业 可 以 生存 。 
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获得 运营 利润 ， 从 了 时 期 开始 ， 进 入 者 在 每 一 刻 都 挣 得 R(O" ) 。 从 获得 优 
势 的 t+=0 点 ， 进 入 者 获得 的 利润 的 现 值 就 是 
[R (Q^) e'7] 7r- [Fe""/ (1-e77)]" (4) 
在 共 个 唯一 的 7 值 上 ， 该 表达 式 值 为 零 。 我 们 将 这 个 唯一 的 > 值 记 作 r'o 
因此 7 就 是 进入 者 (后 来 成 为 市 场 上 唯一 的 生产 者 )， 恰 好 能 保持 收 支 平 
衡 的 更 新 设备 周期 。r "是 下 式 的 解 : 
[RCQO")e Mr] = [Fe"/(1 - e7)] (5) 
这 一 模型 的 静态 子 博弈 完美 均衡 是 : 现 有 企业 每 r "年 重新 建造 生产 设 
备 。 一 旦 现 有 企业 延迟 重建 设备 ， 它 就 将 市 场 拱手 让 给 了 对 手 ， 因 为 如 果 现 
有 企业 没有 在 7 "之 前 建 第 二 套 生产 设备 ， 对 手 进 入 就 能 获得 收益 。 一 旦 对 
手 进 和 市场 并 付出 沉没 成 本 玉 ， 现 有 企业 就 会 发 现 再 建设 备 不 再 有 利 可 图 ， 
它 的 处 境 变 得 和 其 他 的 潜在 进入 者 的 处 境 相仿 。 现 有 企业 了 解 到 这 一 点 ， 就 
会 被 迫 每 7 年 重新 建造 设备 。 如 果 它 这 么 做 ， 就 没有 对 手 会 进入 。 因 为 
T' “了 了， 要 阻止 进入 就 产生 了 一 定 的 成 本 : 在 现 有 企业 重新 建造 设备 的 时 间 
T 和 设备 自然 淘汰 的 时 间 了 之 间 ， 有 一 段 空 当 ， 现 有 企业 在 这 段 时 间 内 必须 


让 旧 设 备 闲 置 。 
在 没有 竞争 的 时 候 ， 现 有 企业 利润 的 贴现 值 是 : 
[R(Q")/r] - [F/(1 - e7)] (6) 
我 们 已 经 认识 到 ， 竞 争 的 威胁 使 现 有 企业 的 利润 降低 到 
[R(Q")/r] - [F/(1- e7*)] (7) 


潜在 竞争 丝毫 没有 影响 到 消费 者 的 利益 ， 它 仅仅 造成 现 有 企业 利润 的 减少 。 
因此 ， 潜 在 苑 争 导致 了 帕 累 托 较 差 结 果 。 

尽管 利润 降低 了 ， 但 它 并 没有 降 为 零 。 因 为 -” <T, KRR (5) MR 
(7) ， 可 以 发 现 除 一 种 受 限 情况 外 ， 现 有 企业 阻止 进入 的 策略 产生 了 正 的 利 
泣 。 如 果 利 率 很 低 , XX (5) 简化 为 R(Q") 7" =F， 并 且 在 设备 使 用 期 间 
(在 它 被 新 设备 取代 之 前 ) 获得 的 利润 ， 必 然 正 好 等 于 固定 成 本 。 由 此 ， 被 
迫 每 7 年 更 换 设备 的 现 有 企业 ， 必 然 几 乎 无 法 获得 任何 利润 。 但 即便 是 这 
样 ， 这 也 同 竞争 性 市 场 的 结果 完全 不 同 。 每 个 投资 周期 获得 的 利润 都 消散 
本， 不 是 因为 将 产 出 扩大 到 了 CQ ， 而 是 因为 过 于 频繁 地 建造 生产 设备 。 


10 ”第 一 项 是 不 变 运 营利 润 流 RO) 的 贴现 值 。 该 利润 流 始 于 现 有 企业 离开 该 行业 的 了 时 期 。 
第 二 项 是 无 穷 几何 级 数 的 加 总 ，F [e77 +e? +e +... e7], RE r 期 用 于 工厂 的 花费 的 
贴现 值 。 
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因此 : 

命题 4: 进入 的 威胁 迫使 现 有 企业 过 于 频繁 地 重建 生产 设备 ， 超 出 了 必 
要 的 频率 。 现 有 企业 不 是 通过 扩大 产 出 ， 而 是 通过 在 一 定时 期 内 保持 闲置 生 
产 力 来 阻止 进入 。 潜 在 竞争 对 于 社会 福利 是 有 害 的 。 现 有 企业 获得 的 利润 仍 
然 是 正 的 ， 除 了 在 零 利 润 这 一 受 限 情 况 下 。 

这 一 模型 有 明显 的 政策 意义 。 竞 争 ， 无 论 是 真实 的 还 是 潜在 的 ， 都 不 足 
以 保证 自然 垄断 的 效率 。 政 府 管制 ， 包 括 特许 经 营 权 等 对 进入 的 限制 ， 都 是 
必需 的 。 

现在 ， 我 们 要 讨论 当 沉 没 成 本 沉没 得 不 太 厉 害 的 时 候 ， 会 怎样 ? 也 就 是 
说 ， 随 着 设备 的 耐久 性 趋向 于 零 的 时 候 ， 会 怎样 ?为 获得 一 个 有 意义 的 比 
较 ， 我 们 假设 对 固定 〈 沉 没 ) 成 本 花 销 的 贴现 值 仍然 同 以 前 一 样 (如果 机 
硕 在 破损 之 后 被 替换 ) SFT) 表示 一 种 技术 带 来 的 固定 成 本 ， 该 技术 生 
产 的 机 器 能 使 用 了 年 ， 假 设 : 

F/(1-e7) = 上 对 所 有 了 成 立 。 
代入 式 (5) ,我 们 可 以 得 到 +(7)， 表示 生 产 上 一 台 机 器 和 生产 下 一 台 机 
郁 之 间 的 时 间 路 度 ， 它 是 技术 了 的 函数 。 从 而 ，r(7) 是 下 式 的 解 : 
[R(Q™)e"" ]/(1 —e"") = (kre")/(1- e) 
很 清楚 ， 随 着 了 趋向 于 零 ，r 也 趋向 于 零 。 对 于 很 小 的 1 而 言 ， 
T/T = kr/R(Q") 

这 一 比率 并 不 趋向 于 零 。 价 格 和 垄断 价格 相同 ， 利 润 趋向 于 零 ， 这 是 因为 每 
一 周期 的 有 效 利率 都 非常 接近 零 ; 但 是 由 于 对 生产 设备 重建 的 过 分 投资 ， 所 
有 的 潜在 垄断 利润 都 消散 了 。 尽 管 在 工厂 上 的 花费 在 一 个 月 间 沉 没 , 但 这 下 
是 现 有 企业 所 需要 用 来 维护 垄断 地 位 的 投入 。 潜 在 竞争 只 是 迫使 产生 了 建造 
第 二 个 工厂 ( 比如 在 第 一 个 工厂 建成 两 周 之 后 ) 的 沉没 成 本 (潜在 进入 者 
也 需要 文 付 的 成 本 ) 。 以 这 种 方式 使 成 本 沉没 得 不 那么 厉害 ， 只 是 增加 了 潜 
在 苑 争 的 无 效率 。 消 费 者 的 福利 并 没有 得 到 提高 。 

3. 退出 和 内 生 竞 争 

事后 竞争 的 强度 ， 对 于 确定 事前 竞争 的 有 效 性 非常 重要 : 事后 竞争 越 激 


11 我 们 需要 提出 一 个 警告 ， 这 和 前 一 模型 的 政策 意义 讨论 中 所 注意 到 的 一 样 : 政府 可 能 很 难 
确 知 这 一 模型 适用 的 情况 。 也 就 是 说 ， 政 府 很 难 知道 ， 在 什么 样 的 情况 下 ， 进 入 限制 一 一 带 有 价格 
管制 一 一 是 合意 的 。 有 一 些 行业 可 能 试图 受 保护 以 免 于 竞争 ， 即 便 这 些 限制 不 能 提高 福利 一 一 只 要 
他 们 相信 价格 管制 不 能 有 效 到 使 利润 下 降 为 零 的 程度 。 
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烈 ， 事 前 苑 争 就 越 无 效 。 

当 企 业 进 入 一 个 市 场 的 时 候 ， 进 入 者 和 现 有 企业 可 能 会 串 谋 ， 而 不 是 竞 
争 。 或 者 ， 很 可 能 现 有 企业 会 退出 。 无 论 在 哪 种 情况 下 ， 进 入 都 不 会 使 消费 
者 享受 低 价 。 如 果 串 谋 (无 论 是 暗中 的 还 是 公开 的 ) 被 预期 到 的 ， 并且 确 
实 发 生 了 ， 进 入 就 是 受到 辟 励 的 。 由 于 过 度 进 入 ， 进 入 产生 的 有 限 竞争 会 使 
资源 消散 反 。 消 费 者 可 能 会 获得 稍微 的 改善 。 

再 一 次 地 ， 沉 没 成 本 对 于 确定 均衡 的 性 质 非 常 重要 。 请 记 住 ， 沉 没 成 本 
可 以 被 看 作 无 法 通过 退出 而 偿付 的 成 本 。 事 实 上 ， 可 能 还 有 附加 成 本 ， 比 如 
说 在 退出 的 时 候 产 生 的 处 理 垃圾 的 成 本 。 

现 有 企业 和 进入 者 的 技术 选择 会 影响 到 是 否 会 有 退出 、 串 谋 或 者 竞争 。 
有 些 时 候 ， 各 种 力量 可 能 是 彼此 冲突 的 。 在 退出 成 本 很 高 (很 高 的 沉没 成 
Ak) 时 ,更 有 可 能 出 现 串 谋 ， 而 这 会 吸引 进入 者 。 如 果 现 有 企业 降低 沉没 
成 本 ， 当 对 手 进 入 市 场 的 时 候 ， 现 有 企业 的 退出 动机 就 增加 了 ， 这 同样 也 会 
吸引 新 的 进入 者 。 现 有 企业 可 能 不 能 阻止 进入 ,但 是 进入 并 不 可 能 有 效 地 保 
证 苑 争 。 退 出 后 存在 利润 这 一 事实 并 不 比 进 入 前 利润 必然 导致 进入 这 一 事实 
更 让 退出 企业 后 悔 不 迭 : 相关 的 问题 并 不 是 当前 的 利润 水 平 是 多 少 ， 而 是 利 
润 应 当 是 怎样 的 ? 退出 之 后 的 利润 可 能 是 正 的 ,但 是 如 果 现 有 企业 不 退出 的 
话 ， 利 润 就 会 是 去 ， 正 是 这 个 促成 了 退出 。 

迫使 现 有 企业 退出 。 像 以 往 一 样 ， 我 们 假设 进入 者 和 现 有 企业 有 同样 的 
生产 边际 成 本 ， 并 且 在 进入 之 后 ， 产 生 伯 川 德 均衡 。 令 F, 表示 进入 者 在 退 
出 时 的 所 得 〈 它 所 偿付 的 原始 投资 ) 。 如果 进入 者 进入 了 市 场 , E F, >0 
时 ， 现 有 企业 退出 是 有 利 的 。 只 要 现 有 企业 在 退出 的 时 候 能 够 得 到 一 定 收 
益 ， 就 存在 一 个 完美 均衡 : 进入 者 进入 市 场 ， 现 有 企业 退出 。 

当然 ， 还 有 另外 一 个 完美 均衡 ， 即 进入 者 退出 ; 以 及 一 个 混合 策略 均 
衡 ， 即 每 一 个 企业 都 以 一 个 给 定 的 概率 退出 。 按 照 我 对 这 一 问题 的 设 定 ， 个 
人 无 法 在 不 同 的 完美 均衡 之 间 做 出 选择 。 然 而 ， 我 们 假设 在 沉没 成 本 上 的 花 
销 越 大 ， 生 产 成 本 越 低 。 从 而 ， 无 论 现 有 企业 选择 什么 样 的 技术 ， 进 入 者 都 
会 选择 这 样 一 种 技术 : 它 使 得 生产 成 本 稍微 低 一 些 (也 就 意味 着 更 高 的 沉 
没 成 本 ) 。 因 此 ， 在 伯 川 德 均衡 中 ， 进 入 者 在 可 变 成 本 上 会 获得 微小 的 正 回 
报 。 如 果 假 设 要 维持 一 个 生产 线 (无 论 它 是 否 生产 ) 至 少 总 有 微小 的 成 本 ， 
并 且 记 这 些 成 本 的 贴现 值 为 CYr， 只 要 C/r + F, >0， 唯 一 的 完美 均衡 将 是 : 


12 ”如 果 企 业 在 退出 的 时 候 有 成 本 ， 则 F, 是 负 的 。 
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最 初 的 现 有 企业 退出 。 

垄断 的 持续 和 现 有 企业 优势 地 位 的 持续 。 初始 现 有 企业 会 离开 市 场 ， 这 
需要 和 帕 萨 . 达 斯 古 普 塔 (Partha Dasgupta) 以 及 约瑟夫 . 斯 蒂 格 利 茨 关 于 
垄断 持续 性 的 结论 进行 对 比 ， 后 者 表明 现在 的 垄断 者 可 以 继续 保持 垄断 地 
位 “这 里 ,我 已 经 描绘 了 一 些 非常 不 同 的 情况 ， 其 中 进入 的 企业 可 以 选择 
技术 ， 而 且 现 有 企业 无 法 维持 其 垄断 地 位 。 后 来 者 往往 拥有 优势 。 这 个 结果 
似乎 更 加 符合 熊 彼 特 的 观点 一 一 一 连 串 垄断 企业 在 各 自 的 市 场 上 占据 优势 。 

尽管 与 达 斯 古 普 塔 和 斯 带 格 利 获 的 分 析 相 比 ， 竞 争 似乎 是 更 可 行 的 ， 但 
苑 争 并 不 能 保证 效率 (或 者 零 利 泣 )。 价 格 保 持 在 垄断 价格 水 平 ， 并 且 进 入 
可 能 导致 用 于 沉没 成 本 的 不 必要 的 ( 从 社会 角度 来 看 ) 花 销 。 这 些 花 销 都 
是 以 进入 者 从 现 有 企业 手中 “窃取 ”利润 的 方式 实现 的 。 

更 多 的 潜在 进入 者 可 能 导致 比较 无 效 的 竞争 。 先 前 我 曾经 指出 ， 事 后 竞 
争 越 有 效 ， 潜 在 竞争 就 会 越 无 效 。 存 在 这 样 一 些 情 况 : 进入 越 容 易 ， 潜 在 竞 
争 的 有 效 性 就 会 越 小 。 

对 于 这 个 看 似 巴 盾 的 悖 论 ， 有 一 种 简单 的 解释 。 潜 在 进入 者 只 有 在 相信 
他 们 可 以 挣 得 利润 的 时 候 ， 才 会 进入 。 但 是 ， 如 果 他 们 相信 利润 会 迅速 地 被 
接 下 来 的 进入 者 窃取 ， 他 们 也 可 能 不 会 进入 。 不 只 是 现 有 企业 阻止 了 进入 ， 
潜在 进入 者 本 身 也 阻止 了 进入 。 进 入 行为 受到 寻求 垄断 租 值 这 一 动机 的 促使 。 

刚才 展示 的 模型 说 明了 这 一 观点 。 假 设 存在 很 多 潜在 进入 者 ， 但 是 为 了 
简化 ， 每 一 期 只 有 一 个 竞争 者 可 以 进入 。 每 一 个 潜在 进入 者 都 知道 会 有 后 来 
的 进入 者 鳃 取 它 们 占有 的 市 场 。 如 果 进 入 的 固定 成 本 (除去 在 退出 时 可 以 
途 付 的 成 本 ) ， 大 于 进入 者 占据 市 场 那 一 期 的 运营 利润 的 最 大 价值 ， 进 入 就 
是 没有 收益 的 。 

现 有 企业 了 解 到 这 一 点 ， 就 可 以 采取 一 个 合适 的 策略 来 阻止 进入 。 令 
N(C) 表 示 具 有 可 变 成 本 C 的 技术 ， 带 来 的 不 可 偿付 的 沉没 成 本 的 价值 。 令 


13 ”附录 A 给 出 了 男 一 种 更 加 简单 的 构建 退出 一 进入 博弈 的 方法 。 其 中 ， 进 入 威胁 对 价格 没有 
影响 ， 这 或 者 是 因为 不 会 有 进入 ， 或 者 是 因为 在 进入 之 后 ， 现 有 企业 立刻 就 会 退出 。 

14 Partha Dasgupta and Joseph E. Stiglitz, “Uncertainty, Industrial Structure, and the Speed of 
R&D," Bell Journal of Economics, vol. 11 (Spring 1980) , pp. 1 -28. 

15 因为 进入 者 选择 了 边际 成 本 稍 低 的 技术 ， 然 而 ， 在 进入 之 后 价格 比 原先 稍微 低 一 些 。 如 果 
现 有 企业 在 退出 的 时 候 无 法 偿付 所 有 的 初始 投资 ， 通 常 就 会 导致 在 沉没 成 本 上 的 不 必要 的 花 销 。 

16 也 就 是 说 ， 如 果 企 业 在 进入 的 时 候 产 生成 本 se， 并 且 在 一 期 后 退出 可 以 偿付 已， 那么 ， 
N=e- [F,/ (1+r)]j， 其 中 r 表 示 利 率 。 
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R(Q, C) 表示 边际 成 本 为 C， 产 出 为 @ 时 的 运营 利润 ， 并 令 0"(C) 表示 
对 应 于 边际 成 本 C 的 垄断 产 出 。 现 有 企业 可 以 通过 选择 一 个 可 变 成 本 足够 
低 的 技术 ， 来 阻止 进入 。 这 一 阻止 进入 的 技术 是 下 列 式 子 的 解 。 
R [Q” (C*), CJ =N (c?) (8) 

现在 ,潜在 进入 轻易 地 扭曲 了 现 有 企业 的 生产 决策 。 现 有 企业 选择 可 变 成 本 
比较 小 的 技术 ， 从 而 导致 比较 低 的 价格 一 一 但 是 ， 这 个 价格 并 不 是 竞争 价 
Hr. 利润 也 不 为 零 。 事 实 上 ， 其 所 选择 的 技术 一 般 来 说 都 是 无 效率 的 。" 

沉没 成 本 很 小 的 受 限 情况 。 现 在 ， 我 们 考虑 沉没 成 本 趋 近 于 零 的 受 限 情 
况 。 同 时 ， 我 考虑 潜在 进入 者 增加 的 时 候 ， 会 出 现 什 么 情况 。 为 了 做 到 这 一 
尽 ， 我 稍微 地 调整 了 模型 ， 将 离散 时 间 模 型 调整 为 直接 的 连续 时 间 模 型 。 令 
中 表示 在 每 单位 时 间 里 潜在 进入 者 进入 的 概率 。C 取 什么 值 时 ， 进 入 的 预期 
收入 正好 为 零 ? 现在 假设 没有 对 进入 的 阻碍 。 预 期 的 净利 润 贴现 值 是 
IR [Q (C), C] /rl -e。 现 有 企业 通过 降低 C 来 降低 上 述 净 利润 贴现 值 ， 
并 且 降 低 自身 的 利润 。 如 果 C 下 降 的 程度 够 大 ， 利 润 将 为 零 ， 进 入 将 会 被 
阻止 。 我们 将 可 以 满足 这 一 条 件 的 技术 标记 为 C"。 因 此 ， 第 一 家 企业 采取 
阻止 进入 的 策略 所 获得 的 预期 利润 (不 扣除 进入 成 本 ) 正好 是 e。 

或 者 ， 现 有 企业 可 以 允许 进入 。 其 利润 (不 扣除 进入 成 本 ) 的 贴现 值 
是 : 

IR [Q (C), C"] +OF,| / (r+o)” 


17 本 方程 给 出 的 阻止 进入 的 技术 假设 进入 只 能 维持 一 期 。 如 果 进 入 永久 维持 下 去 ， 则 相应 的 
方程 是 R[Q"(C"),，C*] /r=e(C*), 其 中 e(C) 表示 可 变 成 本 为 C 的 技术 的 进入 成 本 。 如 果 在 退 
出 的 时 候 可 以 偿付 一 些 成 本 ， 并 且 利 率 小 于 1, WNC) <e(C) >re(C)。 因 此 ， 在 更 普遍 的 情况 
下 ， 阻 止 进入 要 求 选择 C = min [C^, C^], 

18 ”有 效率 的 技术 应 当 是 在 均衡 产 出 的 水 平 上 ， 使 得 成 本 的 贴现 值 最 小 化 的 技术 。 也 就 是 说 ， 
如 果 e(C) 是 可 变 成 本 为 C 的 技术 的 进入 成 本 ， 通 过 选择 C 来 mine (C) + (CQ/r)。 在 相关 的 情 
况 下 ， 满 足 这 一 条 件 的 可 变 成 本 往往 高 于 试图 阻止 进入 的 现 有 企业 选择 的 可 变 成 本 。 

当然 , 现 有 企业 阻止 进入 可 能 并 不 能 获得 收益 一 一 也 就 是 说 ， 很 有 可 能 maxR(Q,C) - 
N (C) » RLQCC?) ,C* /([r - e(C*)] ,其 中 C* 表示 阻止 进入 的 技术 ， 它 是 方程 8 的 解 。 

稍 后 ， 在 稍 有 不 同 的 情况 下 ， 我 将 证 明 是 否 进入 取决 于 市 场 上 的 企业 数量 是 奇 的 还 是 偶 的 。 在 
有 着 无 穷 多 潜在 进入 者 的 情况 下 ， 我 描述 了 一 种 混合 策略 均衡 。 这 里 也 有 一 个 具有 这 一 形式 的 均 
$i: 在 每 一 期 ， 都 有 某 一 企业 以 给 定 的 概率 进入 ， 并 替代 现 有 的 企业 。 同 时 ， 价 格 只 是 逐渐 地 降 
低 。 事 实 上 ， 在 通常 的 假设 下 一 一 如 果 进 入 者 定 的 价格 恰恰 小 于 市 场 通行 价格 ， 则 进入 者 可 以 窃取 
整个 市 场 一 一 价格 可 以 无 限 接 近 菊 断 价格 。 

19 ”如果 在 了 之 前 没有 潜在 进入 者 进入 ， 利 润 的 贴现 值 就 是 [R(1—7e77) /r] +e-"F.， 第 一 
个 潜在 进入 者 在 7 时 到 达 的 概率 是 e 7797 。 
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A 
e = |RLQ(C") ,C" ] + oF, |/(r +) 
则 现 有 企业 对 于 是 否 阻 止 进入 是 无 差异 的 。 现 在 令 没 有 沉没 的 成 本 占 总 成 本 
的 比例 为 $9( =F./e)。 如 果 
pzl-(r/$o)*:[R/er-1] 
则 阻止 进入 。 

由 此 出 现 了 两 个 结果 。 首 先 ， 如 果 沉 没 成 本 很 小 〈 四 接近 于 1) ， 只 要 
潜在 进入 是 有 限 的 (是 有 穷 的 ) ， 价 格 就 会 设 定 在 垄断 价格 水 平 上 ; 并 且 
不 存在 价格 限制 。 一 个 垄断 者 由 男 一 个 垄断 者 替代 ， 伴 随 着 价格 的 无 穷 小 的 
减少 。 第 二 ， 随 着 潜在 进入 者 的 数量 增长 到 无 穷 ， 现 有 企业 总 是 努力 阻止 进 
入 。 尽 管 这 种 反应 会 导致 所 谓 的 限制 价格 ,但 是 价格 并 没有 设 定 在 竞争 价格 
上 ， 并 且 利 润 不 等 于 零 。 只 有 进入 成 本 (e) 趋 近 于 零 的 时 候 ， 才 能 得 到 竞 
争 结果 。 

4. 带 有 退出 成 本 的 串 谋 行 为 

在 前 一 部 分 中 ， 我 们 展示 了 进入 者 是 如 何 将 现 有 企业 赶 出 市 场 的 。 进 入 
不 会 导致 更 争 ， 只 会 导致 退出 ; 或 者 ， 进 入 的 威胁 会 导致 现 有 企业 选择 阻止 
进入 的 技术 。 

除了 争夺 和 退出 ， 现 有 企业 也 可 以 串 谋 。 而 进入 者 一 一 通过 选择 技 
术 一 一 也 可 以 促成 串 谋 。 假 设 现 有 企业 选择 了 退出 成 本 很 高 的 技术 ， 以 使 潜 
在 进入 者 相信 : 现 有 企业 不 会 退出 。 现 在 ， 进 入 者 需要 说 服 现 有 企业 ， 对 现 
有 企业 而 言 ， 合 作 比 争夺 好 。 进 入 者 可 以 做 到 这 一 点 ， 我 将 通过 简单 地 扩展 
模型 来 证 实 这 一 点 。 假 如 存在 三 个 时 期 ， 每 一 期 都 分 成 两 个 阶段 。 在 第 一 阶 
段 ， 每 个 企业 同时 做 出 进入 一 退出 决策 。 在 第 二 阶段 ， 每 一 个 企业 都 观察 到 
其 对 手 的 退出 一 进入 决策 ， 同 时 决定 价格 。 

证 明 的 结构 非常 简单 。 如 果 进 入 者 进入 ， 在 第 三 期 就 有 三 个 均衡 : 现 有 
企业 退出 ， 进 入 者 退出 ， 或 者 存在 一 个 混合 策略 均衡 。 进 入 者 承诺 在 第 三 期 
退出 一 一 让 现 有 企业 享有 芍 断 利润 一 盖 如果 现 有 企业 在 第 二 阶段 以 合适 的 方 
式 与 进入 者 分 享 市 场 。 换 句 话 说， 进入 者 通过 声称 在 第 三 期 退出 来 贿赂 现 有 
企业 。 如 果 现 有 企业 不 合作 ， 进 入 者 就 会 宣称 采取 混合 策略 ， 以 一 定 概 率 不 
退出 。 如 果 现 有 企业 合作 ， 进 入 者 会 在 第 三 期 退出 这 一 承诺 是 可 信和 的 ， 因 为 
进入 者 在 退出 的 时 候 ， 获 得 的 利润 至 少 和 它 继 续 留 在 市 场 上 的 利润 一 样 多 。 
同时 ， 如 果 现 有 企业 不 合作 ， 进 入 者 就 不 退出 (采取 混合 策略 ) ， 这 一 威胁 
也 是 可 信 的 。 因 为 ， 如 果 进 入 者 不 退出 ， 纳 什 均衡 必然 导致 混合 策略 。 给 定 
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这 一 可 信 的 承诺 和 可 信 的 威胁 ， 对 现 有 企业 而 言 合作 是 有 利 的 。 图 4 描述 了 
这 一 均衡 。 


第 一 阶段 第 二 阶段 第 三 阶段 





现 有 企业 不 进入 
a 争夺 adii 


d ee 混合 策略 





4 串 谋 均衡 


现在 ， 我 要 详细 讨论 可 以 使 串 谋 结果 成 为 非 合 作 均衡 的 一 部 分 的 情 
形 。 

假设 存在 一 个 时 间 折 扣 因子 6=1/ (17), HEAREN mr, 以 g 的 速 
率 增长 。 现 有 企业 在 退出 的 时 候 可 以 得 到 F,， 进 入 者 在 退出 的 时 候 可 以 得 
到 (Fi，F。 既 可 以 为 正 也 可 以 为 负 )。 进 入 者 宣称 ， 如 果 现 有 企业 在 第 二 
阶段 索取 垄断 价格 ， 并且 允许 进入 者 分 享 (1 -a) 的 市 场 ， 进 入 者 就 会 在 
第 三 期 退出 。 如 果 现 有 企业 不 合作 ， 进 入 者 就 会 在 第 三 期 采取 非 合 作 均 衡 混 
合 策略 。 这 使 得 进入 者 离开 的 概率 为 B.。 当 进入 者 同 其 对 手 都 不 退出 的 时 
候 ， 进 入 者 就 会 索取 同 生产 的 边际 成 本 相等 的 价格 。 如 果 进 入 者 的 对 手 退 
出 ， 进 入 者 就 会 索取 垄断 价格 。 类 似 地 ， 现 有 企业 离开 的 概率 为 Bro WR 
现 有 企业 不 退出 ， 它 会 采取 和 进入 者 相同 的 价格 策略 。 退 出 获得 的 利润 是 
F,(i 2I, e); 进入 者 不 退出 的 预期 利润 是 Br。 因此 需要 通过 选择 B, 使 得 
进入 者 在 退出 和 不 退出 之 间 无 差异 : 


B, = F./m, (9) 
通过 选择 B, 使 得 现 有 企业 在 退出 和 不 退出 之 间 无 差异 : 
B. = Fym,, (10) 


现 有 企业 也 宣布 ， 如 果 进 入 者 在 第 二 期 合作 ， 现 有 企业 在 第 三 期 会 保持 
不 变 ; 如 果 进 入 者 不 合作 ， 现 有 企业 将 会 采用 上 文 描述 的 混合 策略 。 
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合作 的 生存 能 力 ( Viability of cooperation) 首先 需要 确认 进入 者 的 承 
诺 一 一 如 果 现 有 企业 合作 ， 进 入 者 就 会 退出 一 一 是 可 信和 的 。 假 设 双 方 在 第 二 
期 合作 ， 在 这 种 情况 下 现 有 企业 不 会 退出 。 这 时 ， 只 要 已 =0， 进 入 者 在 第 
三 期 的 最 优 行动 就 是 退出 〈 如 果 进 入 者 不 退出 ， 它 在 第 三 期 的 利润 就 是 零 ; 
当 两 个 企业 都 在 市 场 上 的 时 候 ， 就 会 出 现 伯 川 德 均衡 ) 。 类 似 地 ， 如 果 进 入 
者 总 是 会 退出 ， 只 要 F<7,， 现 有 企业 不 退出 就 会 更 好 。 
接 下 来 ， 我 将 证 明 如 果 不 合作 ， 就 会 采用 混合 策略 这 一 威胁 是 可 信 的 。 
以 上 描述 的 混合 策略 是 一 个 纳什 均衡 ， 给 定 所 有 的 企业 都 相信 对 方 会 采取 混 
合 均衡 〈 如 果 在 第 二 期 不 合作 ) ， 企 业 也 采取 混合 策略 比较 好 。 
现在 考虑 第 二 期 。 假 设 进 入 者 进入 了 。 如 果 现 有 企业 合作 ， 它 的 利润 必 
然 大 于 或 者 等 于 它 不 合作 时 的 利润 ， 也 就 是 说 
QT, tÓgT, = T, + dF, (11) 
如 果 现 有 企业 决定 欺骗 ， 它 就 会 在 第 二 期 索取 低 于 进入 者 的 价格 ， 窃 取 全 部 
的 垄断 利润 ; 然后 ， 在 第 三 期 退出 ， 获 得 Fo 
类 似 地 ， 进 入 者 最 好 不 要 欺骗 ， 也 就 是 说 ， 
(1-a)m, + 6F, 2 m, +6F. (12) 
由 此 直接 得 到 ， 如 果 要 使 进入 者 不 欺骗 ， 则 a =0。 但 是 为 了 使 现 有 企业 愿 
意 合作 ， 我 们 要 求 〈 重 写 式 11) F< (6g -1) 7,/8. 
我 们 再 次 发 现 ， 进 入 并 没有 使 消费 者 受益 : 价格 仍然 是 垄断 价格 。 唯 一 
的 变化 就 是 垄断 利润 被 分 享 了 ， 但 却 造成 了 真正 的 社会 成 本 。 
在 本 文 的 附录 B 中 ， 我 证 明了 : 如 果 扩 展期 数 ， 第 二 期 合作 均衡 (分 
享 原则 ) 的 范围 会 增加 。” 
进入 阻止 。 由 此 ,我 已 经 给 出 了 在 什么 条 件 下 ， 只 要 有 进入 ， 就 会 出 现 
串 谋 均衡 。 如 果 上 述 条 件 满足 ， 并 且 如 果 进 入 成 本 e 足够 小 ， 以 至 于 
ex, ÔF, ,就 会 出 现 进 入 。 因 此 ,为 了 阻止 进入 , 现 有 企业 必须 选择 一 


20 事实 上 ， 更 一 般 的 理论 是 : 随 着 期 数 变 得 无 穷 大 ， 如 果 折 扣 因 子 是 1， 那 么 本 质 上 ， 所 有 
的 合作 均衡 都 可 能 实现 。 如 果 存 在 类 似 这 样 的 多 重 均衡 ， 则 佛 克 定理 (Folk theorem) 可 以 被 扩展 到 
有 限期 博弈 。 人 参见 Jean - Pierre Benoit and Vijay Krishna, “ Finitely Repeated Games,” Econometrica, 
Vol. 53 (July 1985) , pp. 905 - 922, 

实证 经 验 表 明 ， 串 谋 行为 可 能 比 博弈 论 分 析 所 建议 的 更 容易 达成 。 然 而 ， 这 里 我 要 构建 的 特定 
博弈 论 理论 架构 却 受到 了 批评 。 因 为 将 来 的 行为 会 受到 过 去 的 行为 的 影响 ， 而 过 去 的 行为 只 有 通过 
宣布 的 策略 才 可 以 影响 到 当前 的 状态 。 根 据 既 往 不 咎 这 一 原则 ， 我 们 认为 ,在 日 期 :开始 的 任何 合 
理 均 衡 ， 都 应 当 只 取决 于 上 时 的 状态 变量 ， 或 者 对 状态 变量 的 信念 。 
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种 技术 ， 使 得 合作 是 无 利 可 图 的 ， 并 且 F, 很 高 。* 

如 果 6=1 并 且 g =1， 为 了 不 出 现 合 作 均 衡 ， 现 有 企业 只 需要 使 F, >0。 
但 是 这 么 做 ,使 得 进入 以 一 定 概率 出 现 了 因此， 在 这 种 情况 下 ， 仅 有 三 种 
可 能 的 结果 : WR F 是 负 的 ， 进 入 者 进入 ， 双 方 串 谋 ; 进入 威胁 不 对 当前 
价格 产生 约束 。 如 果 F, 是正 的 ， 进 入 和 退出 可 能 出 现 ， 价 格 仍 在 垄断 价格 
KFE; 或 者 ， 偶 尔 会 出 现价 格 战 。 不 考虑 进入 成 本 和 沉没 成 本 的 大 小 ， 任 
何 一 种 均衡 都 可 能 出 现 一 一 随 着 沉没 成 本 趋 近 于 零 ， 价 格 不 一 定 收敛 到 竞争 
价格 水 平 。 即 便 有 价格 战 ， 降 低沉 没 成 本 对 于 预期 价格 的 效应 也 是 模糊 的 。 
随 着 沉没 成 本 (作为 总 进入 成 本 的 一 部 分 ) 趋向 于 零 ， 仍 然 有 一 定 概率 使 
得 第 二 时 期 的 价格 设 定 在 垄断 价格 水 平 上 。 即 便 第 二 时 期 的 价格 在 竞争 价格 
水 平 上 ， 仍 然 有 一 定 概率 使 得 价格 在 第 三 时 期 在 垄断 水 平 上 。” 

5. 内 生 的 沉没 成 本 

沉没 成 本 〈 进 入 和 退出 成 本 ) 影响 到 事前 竞争 和 事后 竞争 的 特性 。 因 为 
进入 者 和 现 有 企业 都 知道 这 一 点 ， 他 们 在 做 投资 决策 的 时 候 自 然而 然 地 考虑 
了 这 一 点 。 换 种 说 法 ， 沉 没 成 本 代表 了 一 种 承诺 。 在 本 部 分 ， 我 考虑 一 个 简 
单 的 例子 ， 其 中 现 有 企业 还 可 以 选择 不 同 的 技术 ， 有 些 技术 会 产生 沉没 成 本 。 

我 想 要 说 明 两 点 。 第 一 ， 许 多 关于 竞争 性 的 文献 似乎 都 依赖 于 没有 沉没 
成 本 的 技术 的 存在 。 我 要 证 明 ， 事 实 上 还 需要 其 他 的 条 件 : 没有 沉没 成 本 的 
话 ， 就 不 可 能 有 技术 上 有 效 的 技术 。 第 二 ， 为 了 阻碍 进入 ， 现 有 企业 付出 的 
沉没 成 本 可 能 比 经 济 上 有 效率 的 沉没 成 本 要 大 ; 因此 ， 潜 在 竞争 可 能 再 次 导 
致 帕 累 托 次 优 均衡 。 


21 尽管 不 存在 合作 均衡 ， 但 可 能 存在 一 些 其 他 的 完美 均衡 一 -有些 导致 进入 ， 有 些 不 会 。 例 
如 ， 现 有 企业 宣称 它 的 策略 是 : 在 任何 有 进入 的 时 期 ， 它 都 会 索取 竞争 价格 ; 在 接 下 来 的 各 期 ， 它 
都 将 采取 上 文 描述 的 混合 策略 。 这 样 ， 只 要 e>=5F. ， 也 就 是 说 ， 只 要 有 一 些 不 可 偿付 的 〈 以 折 现 价 
RR) 沉没 成 本 ,就 存在 一 个 没有 进入 的 完美 均衡 。 在 这 个 均衡 中 ， 现 有 企业 会 索取 垄断 价格 : 
进入 的 威胁 是 无 效 的 。 

22 存在 一 个 完美 均衡 : 进入 者 进入 ， 现 有 企业 退出 ， 价 格 设 定 在 垄断 价格 水 平 上 。 还 有 另 一 
个 完美 均衡 进入 者 以 一 定 概率 进入 ， 现 有 企业 以 一 定 概率 退出 。 当 两 个 企业 都 在 市 场 上 的 时 候 ， 
价格 是 伯 川 德 价 格 ; 当 只 有 一 个 企业 在 市 场 上 的 时 候 ， 价 格 被 设 定 在 垄断 价格 水 平 上 。 通 过 选择 进 
和 人 和 退出 的 概率 来 保证 : 对 在 位 者 而 言 ， 预 期 利润 为 零 ; 对 进入 者 而 言 ， 预 期 利润 等 于 进入 成 本 。 

23 FKE, 如果 进入 发 生 了 ， 随 着 沉没 成 本 的 减少 ， 以 下 这 一 情况 就 越 来 越 有 可 能 ， 两 个 企 
业 之 一 ， 甚 至 很 有 可 能 两 个 企业 全 都 会 在 第 三 期 退出 。 

24 这 一 分 析 是 从 不 确定 性 中 提炼 出 来 的 。 对 于 未 来 需求 和 技术 的 不 确定 性 给 出 了 另 一 个 原因 ， 
解释 为 什么 沉没 成 本 可 能 不 是 经 济 上 有 效 的 〈 从 社会 角度 ) 。 作 为 阻止 进入 的 一 种 方法 ， 除 了 我 们 
这 里 所 讨论 的 一 些 成 本 之 外 ， 沉 没 成 本 可 能 还 有 其 他 成 本 。 
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考虑 这 样 一 种 情况 : 有 两 种 技术 供 一 个 企业 选择 ， 其 中 一 种 技术 有 沉没 
成 本 ， 另 外 一 种 技术 没有 沉没 成 本 。 一 个 自然 的 假设 是 ， 通 过 使 投资 不 可 偿 
付 (沉没 )， 企 业 在 可 变 成 本 上 可 以 有 所 获 益 。 如 果 没 有 不 确定 性 ， 企 业 会 
选择 沉没 成 本 更 有 效率 的 技术 (如果 产 出 足够 大 ) 。 只 要 使 资本 还 可 以 在 其 
他 地 方 或 者 其 他 行业 使 用 ， 需 要 付出 一 定 成 本 ， 适 当 的 均衡 就 一 定 会 产生 沉 
没 成 本 。 一 个 可 能 和 事实 相对 的 假设 一 一 存在 一 种 没有 沉没 成 本 的 技术 一 一 
确实 有 着 重要 的 意义 : 它 限制 了 企业 运用 垄断 力量 的 程度 。 它 无 法 索取 过 高 
的 价格 ,使 得 没有 沉没 成 本 的 企业 可 以 进入 ,采取 比 该 价格 稍 低 的 价格 ， 并 
赚 取 利润 。 而 这 反 过 来 又 有 重要 的 含义 : 现 有 企业 可 以 选择 一 种 技术 来 阻止 
进入 ， 甚 至 没有 沉没 成 本 的 企业 也 会 被 阻止 进入 。 因 此 ， 假 设 有 两 种 技术 供 
企业 选择 。 其 中 一 种 技术 的 沉没 成 本 比较 高 ， 但 是 在 产量 到 达 某 个 比较 高 的 
产量 Oua A (LETS) ， 生 产 的 边际 成 本 为 零 。 另 外 一 种 技术 沉没 成 本 较 
小 ,但 在 产量 到 达 Q, 之 前 ， 生 产 的 边际 成 本 是 正 的 。 假 设 在 垄断 的 产 出 水 
平 上 ,第 二 种 技术 比 第 一 种 技术 有 效率 ( 即便 对 于 在 垄断 产 出 水 平 上 ， 边 
际 成 本 为 零 的 技术 而 言 ， 我 们 也 假设 这 一 点 是 成 立 的 ) 。 现 在 考虑 第 三 种 没 
有 沉没 成 本 的 技术 一 一 苑 争 性 技术 。 如 果 企 业 可 以 赚 取 利润 ， 或 者 至 少 收 支 
平衡 ， 企 业 就 会 采用 这 种 技术 进入 。 如 果 现 有 企业 选择 了 第 一 种 技术 ， 在 伯 
川 德 均衡 中 ， 假 如 进入 者 进入 市 场 ， 现 有 企业 就 会 生产 Q。..。 而 如 果 它 选择 
第 二 种 技术 ， 它 就 会 生产 0,。 分 别 将 潜在 进入 者 在 两 种 情形 下 面临 的 剩余 
需求 曲线 记 为 D'D' 和 D"D"， 并 且 假 设 D"D" 和 平均 成 本 曲线 相交 ， 而 平均 成 
本 曲线 总 是 高 于 D'D”( 见 图 5)。 因 此 ， 通 过 选择 无 效率 的 技术 ( 带 有 更 大 
沉没 成 本 的 ) ， 企 业 甚至 可 以 阻止 没有 沉没 成 本 的 企业 进入 。 这 么 做 是 否 利 





Q» Quo 
图 5 使 用 无 效率 技术 来 阻止 进入 
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润 更 丰厚 ， 取 决 于 采用 无 效率 技术 带 来 的 垄断 利润 的 大 小 ， 与 采用 第 二 种 技 
术 产生 的 竞争 均衡 中 均衡 价格 带 来 的 利润 的 大 小 的 比较 。 两 种 情况 都 是 可 能 
的 。 

如 果 企业 采取 无 效率 的 方法 来 阻止 进入 ， 它 们 自然 而 然 地 会 追问 自己 ， 
采用 其 他 的 策略 是 否 能 同样 有 效 地 阻止 进入 ， 哪 一 种 策略 实施 的 成 本 最 小 。 
我 们 可 以 想像 ， 企 业 可 以 同 第 三 方 签订 很 多 种 合约 ， 约 定 如 果 发 生 了 进入 ， 
第 三 方 不 进行 报复 ， 则 企业 将 付 给 第 三 方 一 大 笔 固定 资金 。 这 样 的 合约 保证 
了 在 进入 后 的 博弈 中 会 有 激烈 竞争 是 可 信 的 ， 因 此 可 以 阻止 进入 。 并 且 ， 因 
为 我 在 分 析 中 假设 了 不 随机 ， 所 以 进入 不 会 发 生 ， 这 些 合约 也 不 会 产生 成 
本 。 然 而 ， 如 果 进 入 发 生 了 ,在 第 二 期 ， 第 三 方 和 现 有 企业 都 有 动机 重新 答 
订 合 约 。 因 为 第 三 方 意识 到 ， 如 果 不 重新 签订 合约 ， 它 将 什么 都 得 不 到 ， 而 
如 有 果 重 新 签订 合约 ， 它 至 少 可 以 得 到 点 什么 。 最 初 的 现 有 企业 也 可 以 通过 重 
新 签约 而 获 利 。 了 解 了 这 一 点 ， 进 入 者 可 能 就 不 会 相信 这 些 合约 是 可 信 的 。 

还 有 两 种 说 法 可 以 解释 为 什么 没有 出 现 这 样 的 合约 。 沉 没 成 本 可 能 足够 
午 要 ， 以 至 于 它们 可 以 成 为 无 成 本 的 进入 壁 杂 ， 因 此 合约 是 没有 必要 的 。 另 


25 ”均衡 价格 是 下 式 的 解 D( 8， + 0.) =A(Q.), IERAC) 是 竞争 性 技术 的 平均 成 本 曲线 ， 
Q. 是 采用 该 技术 的 企业 的 产量 。 因 此 ， 采 用 技术 2 的 现 有 企业 两 期 的 利润 是 R[Q(C), C,] + 
[A(Q.) -C,] Q; -e (不 考虑 折 现 因素 ) ， 采 用 阻止 进入 的 技术 带 来 的 利润 是 2R [Q(C,), Ci] 
-el， 其 中 C, 是 采用 技术 i 的 边际 成 本 ，e; 是 沉没 成 本 ，R(O，C;) 是 采用 技术 i， TEREX Ci, 
产 出 量 为 Q 的 垄断 者 获得 的 运营 利润 ，0(C) 是 利润 最 大 化 的 产 出 水 平 。 

我 认为 ， 这 是 对 由 迈克 W (Michael Spence) 提出 的 用 过 剩 能 力作 为 阻止 进入 的 手段 的 正 
确证 明 。 但 斯 彭 斯 并 没有 对 沉没 成 本 和 固定 成 本 进行 区 分 ， 也 没有 构建 一 个 策略 均衡 模型 。 阿 文 纳 
ft + 迪克 斯 特 ( Avinash Dixit) 对 他 提出 了 正确 的 批评 ， 因为 在 设 定 了 古 诺 数 量 的 进入 后 均衡 中 ， 
生产 能 力 仅仅 改变 了 最 高 产量 ， 而 不 能 改变 生产 的 边际 成 本 ， 因此 过 剩 能 力 在 进入 后 不 能 使 用 ， 因 
此 不 能 构建 一 个 有 效 的 进入 。 参 见 Avinash Dixit, “A Model of Duopoly Suggesting a Theory of Entry Bar- 

rs," Bell Journal of Economics, vol. 10 (Spring 1979) , pp. 20 -32。 但 是 设 定 了 古 诺 数 量 的 进入 后 
均衡 并 不 是 唯一 可 能 的 均衡 。 事 实 上 ， 在 有 过 剩 能 力 的 时 候 ， 很 可 能 有 价格 竞争 。 因 此 ， 我 将 进入 
后 均衡 设 定 为 必然 引发 价格 竞争 。 然 而 ， 如 果 无 弹性 需求 ， 有 很 小 的 沉没 成 本 ， 即便 只 有 很 小 的 过 
剩 能 力也 能 阻止 进入 。 洪 在 的 进入 者 知道 ， 如 果 它 进入 ， 价格 就 会 被 标定 在 等 于 生产 的 边际 成 本 的 
水 平 上 ， 这 样 ， 进 入 者 就 无 法 偿付 其 沉没 成 本 。 这 种 情况 (其 中 有 某 种 技术 没有 沉没 成 本 ) 就 是 可 
以 通过 创造 显著 的 过 剩 能 力 来 阻止 进入 的 例证 。 

三 而 言 之 ， 即 便 在 古 诺 均衡 中 ， 如 果 生 产能 力 的 增长 使 得 短期 内 所 有 产 出 量 的 边际 成 本 下 降 ， 
那么 过 剩 能 力 就 带 来 了 收益 〈 也 就 是 说 ， 在 某 种 资本 存量 下 ， 企 业 可 以 最 小 化 生产 出 均衡 产量 的 成 
本 ， 而 企业 可 以 通过 选择 一 个 大 于 该 资本 存量 的 量 ， 即 有 过 剩 能 力 ) 。 参 见 Marius Schwartz and 
Michacel Baumann, ,“Entry - Deterrence Externalities and Relative Firm Size," International Journal of In- 
dustrial Organization ( forthcoming) 。 
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外 可 能 还 有 一 些 重 要 的 随机 因素 。 

一 般 的 观点 依然 成 立 : 现 有 企业 对 技术 的 选择 会 受到 进入 威胁 的 影响 。 
它 可 能 会 选择 一 种 能 够 阻止 进入 的 技术 。 它 可 能 选择 一 种 技术 ， 使 得 一 旦 两 
家 企业 激烈 地 竞争 ， 则 企业 的 进入 就 是 无 利 可 图 的 。 现 有 企业 可 能 选择 一 种 
技术 ， 使 得 进入 者 相信 ， 现 有 企业 不 会 退出 。 或 者 ， 它 可 以 选择 一 种 技术 ， 
使 得 进入 者 相信 它 不 会 合作 。 现 有 企业 会 选择 沉没 一 定 的 成 本 : 竞争 学 说 要 
求 不 能 有 带 有 沉没 成 本 的 技术 ， 这 是 一 个 很 难受 认可 的 假设 。 一 般 而 言 ， 为 
应 对 苑 争 威胁 而 采取 的 技术 不 会 是 有 效率 的 技术 。 

6. 租 的 消散 

我 们 从 上 一 部 分 学 到 了 一 个 一 般 的 教训 : 潜在 竞争 并 不 足以 保证 零 利 
润 。 

行业 里 的 第 一 个 企业 有 一 定 优势 ， 这 是 不 能 被 后 来 者 完全 消除 的 。 毫 不 
惊讶 的 是 ， 为 了 成 为 行业 里 的 第 一 个 现 有 企业 ， 企 业 间 会 展开 竞争 ， 这 一 竞 
争 也 许 会 也 许 不 会 完全 消除 潜在 租 。 

如 果 有 很 多 竞争 者 ， 他 们 地 位 相同 ， 那 么 争 相 成 为 第 一 个 企业 的 竞争 ， 
就 可 以 被 看 作 是 一 场 专利 竞争 。 在 某 些 情况 下 ， 这 并 不 会 导致 租 值 消散 。”* 
甚至 对 于 取得 目前 在 商业 上 不 可 行 的 产品 的 专利 的 企业 而 言 ， 这 也 是 有 利 可 
图 的 。 在 这 种 情况 下 ， 早 期 的 研究 从 社会 角度 来 讲 也 不 是 值得 要 的 ， 应 当 直 
到 该 商品 在 商业 上 可 行 时 才 适 用 。 早 期 的 研究 是 租 值 消散 的 一 种 形式 ”在 
干 中 学 的 情况 下 ， 企 业 在 价格 低 于 边际 成 本 的 时 候 就 开始 生产 〈 赚 得 负 的 
利润 流 ) 是 有 利 可 图 的 。” 

然而 ， 在 开始 的 时 候 ， 企 业 很 少 处 于 相同 的 位 置 。 处 于 优势 地 位 的 企业 
只 需要 在 研发 上 花费 有 限 的 资金 ， 就 可 以 预先 阻止 其 竞争 对 手 。 之 后 我 们 就 
会 看 到 这 一 点 。 然 而 ， 首 先 ， 我 需要 强调 一 些 针 对 我 的 基本 结论 的 反对 意见 。 


二 、 反 对 意见 
在 前 一 部 分 ， 我们 提出 即便 只 有 很 小 的 沉没 成 本 ， 潜 在 竞争 也 不 足以 保 


26 Drew Fudenberg and others, “Preemption, Leapfrogging, and Competition in Patent Races," Eu- 
ropean Economic Review, vol. 22 ( June 1983) , pp. 3 -31. 

27  Partha Dasgupta, Richard J. Gilbert and Joseph E. Stiglitz, "Invention and Innovation under Alter- 
native Market Structures; The Case of Natural Resources," Review of Economic Studies, Vol. 69 ( October 
1982) , pp. 567 - 582. 

28 Partha Dasgupta and Joseph E. Stiglitz, “Learning by Doing, Market Structure, and Industrial and 
Trade Policies," Oxford Economic Papers (forthcoming) . 
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证 经 济 效率 或 者 保证 有 效 生 产 的 收益 会 被 传递 给 消费 者 一 一 也 就 是 说 ， 利 泣 
将 被 降 为 零 。 另 外 ， 甚 至 进入 本 身 也 不 能 确保 有 效 竞 争 ， 因 为 现 有 企业 可 能 
会 容忍 进入 ， 并 且 与 之 串 谋 。 

那些 支持 这 一 观点 一 一 潜在 竞争 可 以 确保 经 济 效率 和 零 利 润 一 的 人 对 
我 的 分 析 提 出 了 反对 意见 ， 意 见 大 体 分 为 两 类 : 一 类 是 认为 我 假设 的 竞争 过 
于 激烈 ， 还 有 一 类 是 认为 我 没有 考虑 到 竞争 的 所 有 可 能 性 〈 也 就 是 说 ， 我 
假设 的 竞争 不 足够 激烈 ) 。 

如 果 竞 争 不 如 生产 同 质 产 品 的 伯 川 德 竞争 激烈 ， 那 么 在 进入 之 后 ， 企 业 
会 获 利 ， 而 这 些 利润 会 吸引 更 多 的 进入 。 当 然 ， 出 于 同样 的 原因 ， 无 论 是 潜 
在 竞争 ， 还 是 有 限 的 真实 竞争 ， 都 不 足以 保证 零 利 润 或 者 经 济 效 率 。 政 府 介 
人 是 有 理由 的 。 

有 限 竞争 可 以 采取 三 种 形式 : 调整 的 沾 后 ， 不 完全 可 替代 性 以 及 上 古话 
(而 不 是 伯 川 德 ) 反应 。 

1. 滞后 

如 果 现 有 企业 不 能 在 进入 者 进入 的 时 候 ， 立 刻 降低 其 价格 ,那么 潜在 苋 
争 一 一 进入 威胁 一 一 可 能 会 影响 企业 的 价格 决策 。 如 果 企 业 要 价 过 高 ， 进 入 
者 就 会 进入 ， 并 且 在 现 有 企业 可 以 做 出 反应 之 前 抢 走 其 顾客 。 因 为 进入 之 后 
的 竞争 是 有 限 的 ， 就 有 进入 的 动机 ; 这 正 是 使 得 潜在 竞争 可 以 发 挥 约 束 作用 
的 原因 。 

这 些 反 应 的 滞后 ， 本 质 上 是 沉没 成 本 的 证 明 。 如 果 企业 在 给 定期 限 内 不 
能 改变 价格 ， 那 么 定价 决策 就 好 像 一 个 沉没 的 ， 暂 时 无 法 偿付 的 投资 决策 。 
如 果 说 定价 决策 的 调整 成 本 ， 高 于 生产 决策 的 调整 成 本 ， 因 此 要 改变 前 者 所 
花费 的 时 间 比 改变 后 者 要 花费 的 时 间 长 ， 这 是 否 是 正确 的 ? 某 个 著名 的 例子 
宣称 ， 沉 没 成 本 在 航空 业 中 相对 而 言 并 不 重要 ， 在 进入 之 后 价格 会 迅速 下 
跌 ， 而 退出 之 后 价格 会 迅速 升 高 。 很 明显 ， 航 空 公司 (以 及 潜在 进入 者 ) 
并 不 认为 进入 前 的 价格 在 进入 后 也 必须 适用 。 事 实 上 ， 我 们 认为 当 现 有 的 航 
室 公 司 未 能 做 出 降价 反应 的 时 候 ， 它 们 只 是 因为 害怕 受到 反 托 拉 斯 起 诉 。 因 
此 ， 是 政府 政策 限制 了 企业 ， 使 之 无 法 做 出 反应 。 但 是 ， 对 这 一 研究 的 反对 
观点 会 问 ， 针 对 这 样 的 价格 反应 ， 政 府 政 策应 当 怎样 呢 ? 

因为 我 相信 ， 定 价 决策 中 的 滞后 反应 〈 尤 其 是 关系 到 进入 和 退出 的 )， 通 
常 都 比 生产 决策 中 的 滞后 反应 短 。 我 已 经 集中 关注 了 那些 就 相对 调整 速度 做 
出 判断 的 模型 。 但 是 在 本 部 分 ， 我 将 探讨 较 长 的 价格 反应 的 后 果 。 这 些 对 于 
反应 滞后 的 限制 ， 被 想像 为 限制 事后 竞争 〈 以 及 增加 事前 竞争 ) 的 一 种 方式 ， 
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但 是 它们 作为 限制 事后 竞争 的 方式 ， 既 是 难以 置信 的 ， 也 是 没有 效率 的 。 

为 了 检验 价格 滞后 的 效应 ， 我 稍微 地 调整 了 先前 的 模型 ， 人 允许 企业 不 能 
通过 降低 价格 迅速 地 对 进入 做 出 反应 。 对 于 价格 刚性 假说 ， 有 两 种 版 本 的 说 
法 : 在 我 们 即将 探讨 的 那个 版 本 中 ， 企 业 必须 提前 工期 宣布 价格 调整 ， 但 是 
它 可 以 随心 决定 价格 变化 的 频率 。 在 第 二 个 版 本 中 ( 稍 后 讨论 ) ， 企 业 每 也 
期 才 可 以 调整 自己 的 价格 。 在 第 一 个 版 本 中 ， 有 两 种 可 能 的 均衡 模式 : 容忍 
进入 和 阻止 进入 。 如 果 把 模型 改 为 连续 时 间 ， 就 非常 容易 看 到 这 一 点 了 。 在 
时 点 0 和 时 点 1 之 间 ， 现 有 企业 有 着 安全 的 垄断 地 位 ; 当 进 入 发 生 的 时 候 ， 
如 果 它 发 生 了 ， 必 然 是 在 时 点 1 或 者 在 时 点 1 之 后 。” 

进 人 阻止 。 在 工期 之 后 市 场 就 退化 为 传统 的 伯 川 德 均衡 ， 并 且 价 格 等 于 边 
际 成 本 。 因 此 ， 进 入 者 只 有 在 工期 内 现 有 企业 价格 固定 在 qg 时 才 可 以 赚 得 利润 。 
4 m(q) 表示 索取 价格 9 时 (忽略 沉没 成 本 ) 可 以 赚 得 的 利润 (此 时 ， 对手 索 
取 的 价格 高 于 gq， 或 者 没有 对 手 ) 。 因 此 ， 进 入 者 的 利润 的 贴现 值 是 : 

[w(q) (1 -e™)]/r = V(q,L,r) 
如 果 现 有 企业 设 定 其 价格 ,满足 V(g,，L, r) =e， 就 可 以 阻止 进入 。 因 此 
qı = min(q,,q) 
Ah, qn SEE OT, HED m qn) =0。 对 于 满足 q 2 min(q,, q) L 
的 任何 值 ， 存 在 e 的 临界 值 e”， 满 足 e>e"，9, =g,。 正 是 (e, L) AAW 
Æ V(q,, L, r) se, 

XI FIRKH e, ve^ UM fr semi x. XPTece', RE RD 
使 得 价格 降低 到 垄断 价格 以 下 ， 但 不 会 降 到 竞争 价格 水 平 (生产 的 边际 成 
本 ) 。 只 有 当世 接近 无 穷 的 时 候 ， 价 格 才 会 达到 使 进入 者 收 支 平衡 的 水 平 
(如 果 进 入 者 永远 都 是 市 场 上 唯一 的 生产 者 ) (A, FEA OAK, 3E 
的 威胁 对 现 有 企业 完全 没有 任何 影响 ; 在 工区， 竞争 威胁 有 一 定 影响 ， 但 影 
啊 有 限 。 需 要 注意 ， 对 于 很 短 的 反应 滞后 ， 即 便 有 小 的 进入 成 本 ， 现 有 企业 
也 可 以 成 为 垄断 者 ) 。 

范 争 威胁 对 于 消除 利润 也 是 无 效 的 。 如 果 m lg) =m) =7(q), 1t 
业 1 ( 现 有 企业 ) 的 净利 润 是 

a(q/r-€,) = e/(1- e") - e, 


29 在 7=1 之 前 不 能 做 出 第 一 个 宣告 。 
30 为 了 简便 ， 人 允许 现 有 企业 在 进入 者 确实 进入 之 后 ， 宣 布 降低 价格 ; 很 明显 ， 现 有 企业 如 果 
可 以 预期 到 进入 的 日 期 ， 有 效 的 反应 滞后 期 就 会 减 短 。 
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Kp e; 是 第 i 个 企业 的 进入 成 本 。 如 果 el =e, =e， 随 着 e—0 或 者 rL, 
利润 的 贴现 值 是 ee “/ (1 -e™) 一 0。 

容忍 进入 。 在 阻止 进入 之 外 ， 现 有 企业 还 可 以 选择 容忍 进入 。 现 有 企业 
宣布 以 下 策略 : 只 要 进入 者 索要 价格 gq,,， 现 有 企业 也 将 案 要 价格 a; WR 
进入 者 索取 一 个 低 于 qn 的 价格 ， 则 进入 者 会 恢复 到 伯 川 德 策略 ， 索 要 比 对 
手 更 低 的 价格 。 如 果 进 入 者 也 宣布 同样 的 策略 ， 则 存在 一 个 完美 均衡 。 如 果 
双方 合作 ， 利 润 的 贴现 值 就 是 m(q,) /2r。 因 为 当 双 方 都 采取 伯 川 德 策略 的 
时 候 ， 利 润 是 零 ， 因 此 双方 都 能 从 合作 中 获得 好 处 。 

现 有 企业 是 会 选择 容忍 还 是 选择 阻止 进入 ， 取 决 于 在 两 种 情况 下 利润 的 
相对 价值 ， 也 就 是 说 ， 取 决 于 e,/ (1-e7) 是 否 大 于 77(g,) /2r。 图 6 中 
的 虚线 恰好 表示 使 企业 觉得 无 差异 的 (e,,，L) 轨迹 。 因 此 ， 在 进入 成 本 很 
小 的 时 候 ， 价 格 回 到 垄断 价格 水 平 。 现 有 企业 容忍 了 潜在 殉 争 者 ， 两 家 企业 
进行 串 谋 ， 瓜 分 市 场 。 

价格 浪 后 的 其 他 解释 。 在 对 于 反应 治 后 的 其 他 解释 中 ， 现 有 企业 每 过 世 
期 才 可 以 改变 一 次 价格 。 考 虑 到 对 称 性 ， 进 入 者 也 是 每 过 工期 才 可 以 改变 一 
次 价格 。 进 入 者 必须 决定 什么 时 候 进 入 。 为 了 做 出 决定 ， 它 必须 考虑 到 这 一 
事实 : 现 有 企业 会 如 何 反 应 ， 取 决 于 进入 者 的 价格 选择 以 及 进入 日 期 。 现 有 
企业 可 以 选择 争夺 或 者 合作 ， 也 就 是 说 和 进入 者 分 享 市 场 。 

假设 在 现 有 企业 设 定价 格 后 二 期 进入 者 进入 市 场 。 我 要 首先 证 明 ， 
此 时 容忍 是 不 可 能 的 。 假 设 现 有 企业 将 价格 降 为 恰恰 比 进 入 者 的 价格 低 一 
点 ， 借 此 来 反击 进入 者 ， 而 在 轮 到 进入 者 调整 价格 的 时 候 ， 它 也 将 价格 降 为 
恰恰 比 现 有 企业 的 价格 低 一 点 。 因 此 ， 现 有 企业 的 利润 贴现 值 是 : 

mla’) (l - e"**)7r(1- e^) (13) 

如 果 现 有 企业 采取 合作 策略 ， 索 取 和 进入 者 同样 的 价格 ， 其 利润 的 贴现 值 就 
是 : 

aw(q* )/2r (14) 

它 必须 设 定 (L, q4) 来 诱导 合作 ， 而 不 是 竞争 。 男 外 ， 当 进入 者 有 机 会 

重新 设 定价 格 的 时 候 ， 合 作 比 争夺 更 有 利 。 如 果 争 夺 ， 进 入 者 的 利润 的 贴现 


31 ” 当 有 很 多 潜在 进入 者 的 时 候 ， 如 果 随 时 可 以 进入 ， 则 完美 均衡 可 能 会 导致 没有 进入 。 假 设 
一 个 企业 在 某 个 特定 日 期 进入 市 场 ， 并 且 此 后 工期 内 不 能 改变 它 的 价格 。 另 外 一 个 潜在 进入 者 就 会 
发 现 稍 后 进入 是 有 利 的 一 一 它 可 以 索取 比 前 一 个 进入 者 低 e 的 价格 ， 从 而 窃取 市 场 。 因 此 ， 第 一 个 
进入 者 获得 的 利润 会 过 于 小 ， 以 至 于 不 能 偿付 其 进入 的 固定 成 本 。 我 们 再 一 次 得 到 了 看 似 矛 盾 的 结 
果 : 竞争 越 多 ， 导 致 的 竞争 越 不 激烈 。 
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值 就 是 : 
a(q')[1- e ^* * ]7r(1 - e^) (15) 
而 如 果 它 合作 ， 其 利润 贴现 值 就 如 式 (14) 所 示 。 因 此 ， 为 维持 合作 ， 必 
须 保证 : 
0.5(1 +k) ST x2k/(1 +k) 
其 中 k=e“, T=e”。 但 是 由 于 k<1， 这 一 不 等 式 不 能 得 到 满足 。 所 
以 ,长 期 的 合作 是 不 可 行 的 。 因 此 ， 对 于 进入 者 而 言 ， 恰 好 在 进入 者 设 定 
价格 之 后 进入 是 有 利 的 。 并 且 ， 每 当 进 入 者 要 重 设 价 格 的 时 候 ， 使 价格 恰 
恰 低 于 在 位 者 的 价格 ,对 于 进入 者 而 言 是 有 利 的 。 因 此 ， 即 便 有 价格 湿 
Ja, 市 场 在 任何 时 候 都 是 由 一 个 主导 出 售 者 刻画 的 。 尽 管 价 格 下 降 ， 调 整 
沛 后 意味 着 它 将 下 降 得 很 慢 。 为 实用 的 目的 ， 价 格 将 大 致 停留 在 垄断 价格 
附近 。 
价格 反应 背后 的 合理 人 性。 尽管 我 已 经 指出 ， 价 格 反应 滞后 的 存在 并 不 
足以 重建 竞争 学 说 的 有 效 性 ， 我 还 将 进一步 说 明显 著 的 价格 反应 滞后 都 是 
不 太 合理 的 (与 之 相对 应 的 是 ， 生 产 滞后 可 能 是 显著 的 )。 事 实 上 ， 对 于 
现 有 企业 而 言 ， 宣 布 一 项 政策 来 应 对 竞争 ， 索 取 一 个 恰恰 低 于 对 手 的 价 
格 ， 使 价格 降 到 生产 的 边际 成 本 上 很 容易 。 企 业 可 以 并 且 确 实 将 这 些 政策 
写 人 了 销售 合约 。 这 样 的 策略 确保 了 没有 进入 。 并 且 ， 这 一 策略 是 可 信 
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的 ， 因 为 给 定 对 手 索 取 了 高 于 边际 成 本 的 价格 ， 现 有 企业 需要 在 损失 销售 
量 和 应 对 竞争 之 间 做 出 选择 。 很 明显 ， 应 对 竞争 对 现 有 企业 而 言 是 有 好 处 
的 〈 这 里 再 次 出 现 了 一 个 看 似 悖 论 的 结果 : 竞争 的 明显 增加 ， 事 实 上 导致 
有 效 竞 争 的 减少 ) 。 

当然 ， 问 题 不 在 于 价格 决策 是 否 有 滞后 : 毫 无 疑问 ， 存 在 着 滞后 。 问 题 
在 于 ， 相 对 于 进入 ， 退 出 以 及 其 他 生产 决策 的 滞后 而 言 ， 这 一 沾 后 时 间 有 多 
K? 我 将 说 明 ， 价 格 滞后 是 相对 短 的 ， 而 且 这 一 理想 化 的 结果 一 一 它们 的 大 
小 和 退出 ， 进 入 以 及 其 他 生产 决策 中 的 滞后 大 小 相同 一 一 比 其 他 理想 化 结果 
对 市 场 提供 了 更 好 的 描述 。 

2. 不 完全 可 替代 性 

到 目前 为 止 ， 和 许多 竞争 性 文献 的 分 析 一 样 ， 我 们 的 分 析 集 中 于 生产 可 
完全 替代 产品 的 企业 。 在 这 种 情况 下 ， 伯 川 德 竞争 将 价格 降低 到 边际 成 本 水 
平 ， 并 且 正 是 这 一 点 阻止 了 进入 。 但 是 许多 市 场 (即便 不 是 大 多 数 市 场 ) 
都 是 由 生产 不 完全 可 替代 产品 的 企业 组 成 的 。 不 完全 可 替代 性 引发 了 许多 
有 趣 的 问题 。 

不 完全 可 替代 性 和 进入 阻止 。 不 完全 可 替代 性 的 一 个 后 果 是 ， 事 后 苋 
争 将 不 那么 激烈 ， 因 此 进入 更 加 容易 。 比 如 ， 假 设 需求 函数 族 由 具有 
a(q,/q,) eg 形式 的 间接 效用 函数 推导 出 来 ， 其 中 了 是 个 人 的 收入 ,在 
qo =q I E, a'q;/7aq, =0.5。 则 可 以 证 明 ， 在 进入 后 的 博弈 中 ， 均 衡 价 
格 将 是 





q,74, = C(o *1)/(o - 1) 
其 中 o 表示 两 种 商品 之 间 的 替代 弹性 。 很 清楚 ， 假 如 o 小 于 无 穷 大 ， 则 价 
格 将 高 于 生产 的 边际 成 本 。 图 7 显示 了 的 临界 值 (er 的 函数 ) ， 在 临界 值 


32 WAF- PER (Steven C. Salop) 较 早 地 注意 到 了 采取 应 对 竞争 的 策略 (或 者 最 惠 国 
( most favored nation) ) 的 后 果 。 人 参见 Steven C. Salop, "Practices That ( Credibly) Facilitate Oligopoly Co- 
ordination,” in Joseph E. Stiglitz and G. Frank Mathewson, eds. , New Developments in the Analysis of Mar- 
ket Structure (MIT Press, 1986) , pp. 265 - 290。 托 马 斯 . Elf]. (Thomas E. Cooper) 进一步 分 析 了 这 
些 后果， 请 参见 ;Thomas E. Cooper, “Facilitating Practices and Most - Favored Customer Pricing” ( Ph. 
D. dissertation, Princeton University, 1984) 。 

33 ”如 果 这 是 真实 的 ， 正 确 的 经 济 模型 显然 应 该 是 不 完美 的 或 者 垄断 竞争 ， 而 不 是 完美 的 、 竞 
争 的 阿 罗 一 德 布 鲁 模型 。 垄 断 竞 争 经 济 和 完全 竞争 经 济 之 间 有 重大 区 别 ， 其 中 包括 : 一 般 来 说 ， 福 
利 经 济 学 基本 定理 不 适用 于 它们 。 要 了 解 对 这 些 模 型 的 近期 研究 ， 请 参见 Joseph E. Stiglitz, “To- 
wards a More General Theory of Monopolistic Competition," in M. H. Preston and Richard E. Quandt, 
eds. , Prices, Competition and Equilibrium ( Deddington, England; Philip Allan, 1986) , pp. 22 - 69, 
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之 上 不 会 有 进入 。 


E 





没有 进入 


进入 


1/0 


图 7 进入 和 不 完全 可 替代 性 


多 产品 企业 和 拉 姆 齐 价格 。 当 我 们 把 对 生产 同 质 产品 的 市 场 的 关注 转移 
到 生产 相关 产品 的 市 场 上 的 时 候 ， 我 们 需要 研究 一 整套 市 场 结 构 。 行 业内 一 
个 企业 可 以 生产 所 有 的 产品 。 第 二 个 企业 进入 的 时 候 ， 既 可 以 就 某 一 产品 与 
之 苑 争 ， 也 可 以 就 整套 产品 与 之 苑 争 。 这 是 那些 负责 公司 战略 的 经 理 们 所 面 
临 的 问题 一 一 无 论 是 那些 考虑 进入 市 场 的 经 理 ， 还 是 那些 试图 保护 自己 的 企 
业 采 取 阻 止 进 入 的 经 理 。 

产品 差异 化 的 一 个 原因 是 ， 生 产 各 种 产品 的 固定 成 本 。 因 为 非 凸 性 是 产 
品 差 异化 市 场 分 析 的 核心 ， 竞争 学 说 对 于 分 析 这 样 的 市 场 是 怎样 运行 的 尤其 
有 有 用。 并且， 支持 竞争 学 说 的 人 ， 事 实 上 已 经 考虑 了 这 样 的 行业 。 他 们 认为 
即便 技术 使 得 只 有 一 家 企业 生产 ， 亚 争 性 也 确保 了 它 将 在 零 利 润 下 运营 。 它 
索取 拉 姆 齐 价格 ,用 收入 来 途 付 固定 成 本 ,相应 地 , 它 完 全 像 政 府 企业 
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(受到 约束 ， 使 其 恰好 能 收 支 平衡 ) 那样 运作 。 这 一 论证 虽然 看 起 来 很 有 说 
服 力 ,但 实际 上 是 不 正确 的 。 因 为 如 果 人 允许 苑 争 者 进入 ， 那 么 对 于 现 有 企业 
可 以 索取 的 价格 就 有 了 重要 的 约束 ， 这 一 约束 是 通过 索取 拉 姆 齐 价格 ， 并 且 
政府 运营 的 垄断 企业 不 会 遇 到 的 。 如 果 不 允 许 莞 争 者 进入 ， 在 没有 管制 的 情 
况 下 ， 芍 断 者 采用 的 可 以 榨取 尽 可 能 多 的 消费 者 剩余 的 歧视 价格 政策 ， 会 使 
得 其 价格 政策 和 政府 采取 的 价格 政策 大 不 相同 。 

退出 。 前 文 证 明了 退出 的 可 能 性 是 如 何 影 响 进入 的 。 如 果 相 信 自 己 能 够 
驱逐 现 有 企业 ， 企 业 就 可 能 进入 。 在 产品 差异 化 的 情况 下 ， 现 有 企业 有 更 强 
的 动机 停止 制造 某 种 正在 生产 的 产品 。 因 此 ， 进 入 的 动机 也 更 强 。 但 是 进入 
并 不 导致 竞争 价格 (价格 等 于 边际 成 本 )。 更 糟糕 的 是 ， 进 入 威胁 诱 使 现 有 
企业 采取 阻止 进入 的 行为 ， 而 这 会 降低 社会 福利 。 

假设 两 个 对 称 的 产品 ， 两 者 之 间 的 替代 弹性 给 定 。 进一步 假设 现 有 企 
业 同 时 生产 两 种 产品 ， 并 且 退 出 是 不 可 能 的 。 那 么 ， 正 如 我 先前 的 分 析 所 证 


34 弗兰克 + 拉 姆 齐 在 他 的 经 典 著作 中 分 析 了 ,政府 是 怎样 通过 征 税 〈 以 最 小 化 无 谓 损失 的 方 
R) 来 获得 收入 的 。 在 可 分 需求 函数 和 垂直 供给 函数 的 情况 下 ， 税 率 和 需求 弹性 负 相 关 。 在 规定 的 
需求 和 技术 条 件 下 ， 拉 姆 齐 价格 必然 使 价格 高 于 边际 成 本 ， 而 差别 的 百分比 和 需求 弹性 存在 负 相 
关 。 要 了 解 更 详细 的 讨论 ， 可 以 参见 Joseph E. Stiglitz, "The Theory of Pareto-Efficient and Optimal Re- 
distributive Taxation," in Alan J. Auerbach and Martin Feldstein, eds. , Handbook of Public Economics , vol. 
2 (North-Holland, 1987) , chap. 15; 或 者 Anthony B. Atkinson and Joseph E. Stiglitz, Lectures on Public 
Economics ( McGraw-Hill, 1980) 。 

35 要 了 解 关 于 这 一 点 的 更 全 面 的 讨论 ， 请 参见 Sappington and Stiglitz, “Information and Regula- 
tion”。 这 些 研究 也 注意 到 了 更 多 的 问题 ， 无 论 是 理论 上 的 还 是 实证 上 的 ， 这些 问题 是 在 互相 依赖 并 
且 非 常 普遍 的 情况 下 ， 由 对 行业 边界 的 定义 引起 的 。 如 果 采 用 比较 宽泛 的 定义 ， 把 市 场 经 济 看 作 分 
散 分 配 机 制 的 看 法 就 是 受到 损害 的 。 如 果 采 用 比较 狭隘 的 定义 ， 商 品 集 (对 其 征收 的 税 可 以 用 来 提 
供 收入 ， 为 固定 成 本 提供 资金 ) 是 不 必 受 到 限制 的 。 

另外 需要 明晰 的 是 ， 如 果 企 业 可 以 采用 非 线性 价格 ， 即 便 只 能 索要 一 笔 固 定 的 服务 费 ， 最 优 价 
格 集 也 和 拉 姆 齐 一 波 提 奥克斯 价格 (Ramsey-Boiteaux prices) 没有 联系 。 请 参见 Anthony B. Atkinson 
and Joseph E. Stiglitz, “The Design of Tax Structure: Direct versus Indirect Taxation,” Journal of Public E- 
conomies , vol. 6 ( July-August 1976) , pp. 55-75, 

以 下 这 个 流行 的 观点 是 很 让 人 吃惊 的 : 在 非 凸 性 和 自由 进入 的 情况 下 ， 市 场 均衡 将 是 帕 累 托 有 
效 的 。 早 在 Baumol, Panzer and Willig 的 研究 Contestable Markets Z Ñj, Avinash K. Dixit and Joseph E. 
Stiglitz, “ Monopolistic Competition and Optimum Product Diversity,” American Economic Review, vol. 67 
(June 1977) , pp. 297 -308, 已 经 证 明了 ， 只 有 在 非常 紧 的 条 件 下 紧 到 难以 满足 的 程度 ) ， 零 利润 
条 件 才能 确保 受 限 的 帕 累 托 最 优 (也 就 是 说 ， 政 府 无 法 对 企业 提供 “一 揽 子 ”补助 ) (所 有 的 企业 
都 必须 面 对 产 品 的 不 变 需 求 弹 性 曲线 ， 需 求 弹 性 相同 ) 。 

36 肯 尼 斯 . BE (Kenneth Judd) 给 出 了 这 个 模型 的 一 个 变 体 ， 请 参见 Kenneth Judd, “Credi- 
ble Spatial Preemption,” Rand Journal of Economics, vol. 16 ( Summer 1985) , pp. 153-166. 
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明 的 ， 如 果 有 的 沉没 成 本 ， 就 不 会 有 进入 ( 如果 有 伯 川 德 竞 争 ) ME, 
假设 现 有 企业 在 退出 的 时 候 ， 从 某 一 条 生产 线 可 以 获得 Fo om 表示 企业 
从 某 条 生产 线 退 出 而 可 以 获得 的 利润 ，m" 表示 不 退出 而 可 以 获得 的 利润 。” 
如 果 m +F >a’, 那么 现 有 企业 退出 某 一 条 生产 线 会 获 利 。 但 是 ， 如 果 这 
一 方程 满足 ， 只 要 e <m"， 就 会 有 进入 。 现 有 企业 知道 这 一 点 ， 并 且 有 动机 
选择 退出 成 本 很 大 的 技术 ; 这 些 技术 可 以 作为 进入 阻碍 。 即 便 生 产 成 本 高 一 
He, 企业 也 会 选择 这 样 的 技术 。 因 此 ,企业 由 可 以 承诺 不 退出 而 获得 先 动 优 
a 

3. 纳什 一 数量 均衡 (HH) 

到 目前 为 止 ， 我 在 分 析 中 假设 ， 两 个 企业 在 进入 后 博弈 中 ,采取 伯 川 德 
策略 。 假 设 没 有 任何 生产 能 力 约束 ， 并 且 采 用 规模 报酬 不 变 的 技术 ， 这 似乎 
是 合理 的 。 然 而 ， 我 要 简要 探讨 一 下 ， 两 家 企业 在 进入 后 博弈 中 ， 采 取 数 量 
设 定 策略 的 后 果 。 

古 庄 苑 争 没有 伯 川 德 况 争 那 么 激烈 。 这 意味 着 ， 进 入 后 的 利润 会 比 伯 川 
德 范 争 的 利润 大 ， 这 反 过 来 意味 着 ， 沉 没 成 本 作为 进入 壁垒 就 更 加 无 效 。 

比如 ， 假 设 行业 需求 曲线 的 弹性 不 变 : 

Q = kp” 
那么 进入 后 的 均衡 价格 就 是 : 
p. = c/[1 - (1/2p) | 
而 进入 后 的 利润 是 : 
m = k[1 - (1724) ]^' 72u 

XF u 的 任何 值 ， 都 存在 一 个 e 的 临界 值 ， 在 它 以 上 就 不 会 发 生 进 入 。 临 界 
(EXT u 是 单调 的 〈 对 于 相关 的 风 值 ， 也 就 是 说 ， 对 于 允 =0.5) ， 同 时 随 着 弹 
性 趋 问 于 无 穷 ，e 趋向 于 零 。 对 于 有 限 需 求 弹性 ， 存 在 有 限 的 沉没 成 本 水 
平 ， 在 其 之 下 就 会 产生 进入 。 但 是 进入 后 的 价格 并 不 是 竞争 价格 : 即便 是 真 
实 的 竞争 也 不 足以 确保 价格 等 于 平均 成 本 ， 更 不 用 说 边际 成 本 了 。 

当 存 在 大 量 的 潜在 进入 者 的 时 候 ， 利 润 (扣除 掉 进 入 成 本 ) 减少 为 零 ; 


37 在 存在 直接 的 〈 伯 川 德 ) 竞争 的 生产 线 ， 企 业 无 法 获得 任何 利润 ， 并 且 该 生产 线 的 低 价 降 
低 了 其 他 生产 线 的 利润 。 

38 然而, 现 有 企业 可 能 会 面临 一 个 悖 论 。 先 前 ， 我 证 明了 较 低 价值 的 (高 退出 成 本 ) 可 能 
会 使 进入 企业 相信 : 如 果 它 进入 了 ， 现 有 企业 会 合作 (因为 退出 没有 好 处 ) ， 并 与 之 分 享 区 断 利润 。 
可 能 不 存在 任何 价值 的 F, 可 以 阻碍 进入 。 
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用 均衡 中 的 企业 数量 ，m”， 可 以 解 出 e= [1- (1/nu)] nus MUL e 
BFE, n 趋 于 无 穷 ， 并 且 价 格 收敛 到 边际 成 本 水 平 。 另 外 ， 如 果 进 入 
自由 ， 尽 管 一 些 竞 争 收益 以 低 价 的 形式 转移 给 了 消费 者 ， 还 有 一 些 竞争 收益 
却 因为 过 多 的 进入 花 销 而 消散 了 。 由 于 竞争 而 浪费 掉 的 总 资源 是 (n° -1) 
e。 随 着 e 趋向 于 零 ， 这 个 值 趋向 于 kA 作为 对 商品 的 最 优 总 花 销 的 一 部 
分 ， 这 一 浪费 达到 了 1/4; 也 就 是 说 ， 对 于 合理 的 需求 弹性 值 ， 浪 费 掉 的 部 
分 是 不 可 忽略 的 。 尽 管 利润 是 零 ， 经 济 却 远 不 是 有 效率 的 。 

这 里 引发 一 个 和 前 文 但 川 德 竞争 的 例子 中 相同 的 问题 : 如 果 企 业 不 能 改 
变 它 在 工期 内 的 生产 水 平 ， 会 发 生 什么 情况 呢 ? 在 之 前 的 例子 中 ， 我 注意 
到 ， 如 果 现 有 企业 通过 试图 阻止 进入 ,来 回应 潜在 进入 的 威胁 ， 潜 在 竞争 会 
在 进入 前 的 时 期 降低 价格 。 如 果 企业 对 竞争 威胁 的 回应 是 容忍 竞争 ， 潜 在 竞 
争 就 会 对 进入 前 的 价格 没有 影响 。 现 在 ， 如 果 现 有 企业 意欲 容忍 进入 ， 潜 在 
苑 争 就 可 能 在 进入 前 的 时 期 提升 价格 。 因 为 ， 如 果 企 业 预 期 到 了 进入 ， 则 进 
和 人 后 时 期 的 最 优 产 出 就 会 比 只 有 一 个 生产 者 时 的 产 出 低 ; 它 将 进入 前 的 产 出 
BEE EE AOE AE AOE ZI] 

4. RH 

在 这 之 前 的 讨论 ， 考 虑 了 根据 过 去 经 济 发 展 情形 分 析 的 竞争 没有 上 比 之 前 
预想 的 竞争 程度 激烈 ( 因此， 根据 经 济 预期 的 变化 分 析 的 竞争 可 能 比 预想 
的 更 激烈 ) 的 原因 。 现 在 ， 我 将 考虑 为 何 即便 存在 有 效 的 事后 竞争 ， 潜 在 
竞争 也 是 有 效率 的 。 我 将 考虑 两 个 原因 。 关 于 先前 结果 的 一 个 批评 是 : RA 
略 了 一 个 重要 的 竞争 维度 一 一 契约 ， 男 一 个 批评 是 : 我 一 定 暗 中 假设 了 有 限 
的 潜在 竞争 。 对 这 两 个 问题 进行 更 深入 的 检验 ， 我 们 发 现 ， 洪 在 竞争 可 能 会 
比 前 一 部 分 一 一 “沉没 成 本 和 潜在 竞争 ”一 一 的 分 析 结 果 更 无 效率 ， 而 不 
是 更 有 效率 。 

那些 认为 潜在 竞争 会 确保 经 济 效 率 的 人 会 认为 : 在 有 沉没 的 生产 成 本 的 
情况 下 ， 在 签订 和 契约 的 阶段 就 有 竞争 。 也 就 是 说 ， 在 成 本 沉没 之 前 ， 企 业 就 
在 争夺 顾客 。 但 是 ， 这 一 行为 也 涉及 一 些 沉 没 成 本 。 为 建立 一 个 协商 合约 的 
基础 ， 必 然 涉 及 了 解 市 场 ， 树 立 一 定 的 声誉 等 行为 。 这 样 的 沉没 成 本 可 能 不 
大 ， 但 是 它们 确实 存在 。 并且， 前 一 部 分 的 论断 认为 : 只 需要 很 少 的 沉没 





39 也 就 是 说 ，ne =k [1- (1/na) ]^^!7u, EC im。 
40 当然 ， 事 实 上 ， 可 能 还 有 其 他 原因 导致 契约 竞争 是 有 限 的 。 尤 其 是 在 某 些 研发 市 场 上 ， 实 
质 上 不 可 能 设计 出 一 种 契约 ， 能 够 完全 细 化 将 要 出 售 的 新 产品 的 特质 ， 以 及 出 售 的 时 间 和 价格 。 
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成 本 ， 潜 在 苑 争 就 可 以 产生 有 限 的 效率 。 

事实 上 ， 假 如 签订 契约 有 一 定 的 沉没 成 本 ， 那 么 可 以 签订 并 执行 长 期 契 
约 的 经 济 ， 可 能 比 没有 契约 的 经 济 的 竞争 性 更 小 。 成 本 必然 会 沉没 ， 这 一 事 
实 会 分 解 市 场 ， 将 一 个 看 似 很 大 的 市 场 (拥有 众多 供给 者 和 顾客 ) 转变 为 
许多 小 的 市 场 ， 每 一 个 小 市 场 都 有 有 限 的 供给 者 。 换 一 种 说 法 ， 当 有 契约 的 
时 候 ， 现 有 的 企业 会 锁定 顾客 ， 使 得 难以 成 功 进入 。 我 们 通过 一 个 高 度 程式 
化 的 例子 来 说 明 这 一 点 : 在 均衡 的 时 候 ， 几 乎 所 有 的 顾客 都 被 锁定 了 ， 潜 在 
竞争 极其 无 效 。 

时 间 是 离散 的 。 在 每 一 个 日 期 ， 都 有 ON 个 个 人 诞生 ， 每 个 人 正好 活 T 
年 一 一 这 同样 也 是 机 器 的 使 用 年 限 。 造 一 台 机 融 的 成 本 是 严 ， 且 机 器 可 以 以 
零 边际 成 本 制造 至 多 M 个 产品 。 每 个 个 人 在 一 生 中 的 每 一 个 日 期 都 正好 购 
天 一 个 产品 。 个 人 在 每 一 个 日 期 对 产品 的 保留 价格 是 xx《〈 >0)。 如 果 M =N, 
则 这 个 例子 就 极 大 地 简化 了 。 这 样 ， 效 率 就 要 求 每 一 个 日 期 建造 一 台 机 器 ， 
t 日 生产 的 机 融 服 务 于 上 日出生 的 一 代 人 ,直到 机 器 和 这 代 人 都 损耗 (FEZ) 
了 (在 :+ 了 日 )。 事 实 上 ， 如 有 果 了 很 大 ， 可 能 会 有 很 多 的 机 融和 企业 ， 那 么 
我 们 就 倾向 于 假设 市 场 是 更 争 的 。 但 如 果 签 订 契 约 有 沉没 成 本 ， 情 况 就 并 非 
如 此 。 

我 们 现在 关心 这 样 的 市 场 经 济 结果 : 在 市 场 上 ， 个 人 无 法 和 生产 者 签订 
限制 其 继承 人 的 契约 。 有 许多 潜在 的 生产 者 。 我 们 假设 ， 签 订 契 约 的 成 本 是 
e( >0)。 根 据 假 设 ， 这 是 沉没 成 本 。 现 在 很 容易 检验 ， 是 否 存在 一 个 子 博 
弈 完美 均衡 : 每 一 个 企业 索取 保留 价格 w， 并 且 所 有 的 个 人 都 签订 一 个 了 年 
的 契约 。 假 设 所 有 的 生产 者 一 一 现在 的 和 未 来 的 一 一 都 索取 ww， 那么 一 个 遵 
守 了 年 契约 的 代表 性 个 人 就 不 会 损失 什么 ， 并 且 会 获取 se (T-1) 一 一 而 如 
果 他 在 一 生 中 的 每 一 个 日 期 都 再 次 进入 市 场 ， 就 必须 付出 这 个 成 本 。 因 此 ， 
对 他 来 说 ， 签 订 这 样 的 契约 就 是 最 优 的 。 假 设 所 有 当前 存在 的 个 人 都 签订 了 
这 样 的 契约 ， 每 一 个 日 期 市 场 上 的 个 人 都 是 新 生 的 个 人 。 如 果 企 业 间 的 竞争 
是 伯 川 德 范 争 ， 每 一 个 日 期 不 会 有 超过 一 个 的 企业 进入 市 场 。 因 此 ， 在 每 一 
个 日 期 都 有 单个 的 企业 进入 ， 与 最 新 一 代 的 所 有 人 签订 一 个 了 年 的 契约 ， 
并 且 每 一 产品 索 价 w。 企 业 无 法 和 老 一 代 人 签约 ， 因 为 它们 已 经 和 上 一 个 供 


41 正如 马 瑞 斯 . 施 瓦 兹 “(Marius Schwartz) 在 下 文中 所 强调 的 , “The Nature and Scope of Cont- 
estability Theory," Oxford Economic Papers, vol. 38, supplement ( November 1986) , pp. 37 -57。 还 有 其 
ft A ST Sc 82 2) 5 3d SHAT Ee YT EEE T, MAE KS. RAR A PRG, —H 
有 进入 ， 它 就 会 激烈 地 竞争 ; 它 使 得 进入 是 无 利 可 图 的 这 一 说 法 更 为 可 信 了 。 
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应 商 签订 了 紧 的 契约 ,尽管 市 场 上 有 大 量 的 企业 ， 均 衡 价格 却 是 垄断 价格 。 

5. 增加 潜在 竞争 者 的 数量 

在 上 一 部 分 ， 关于 沉没 成 本 和 潜在 竞争 的 大 部 分 模型 中 ， 我 假设 了 只 有 一 
个 潜在 苑 争 者 。 事 实 上 ， 在 伯 川 德 竞争 中 只 需要 两 个 竞争 者 就 可 以 确保 价格 和 
生产 的 边际 成 本 相等 。 因 此 ， 大 部 分 结果 不 会 因为 出 现 了 更 多 的 竞争 者 而 改变 。 

然而 ,我 已 经 注意 到 ， 在 某 些 情况 下 ,潜在 竞争 者 越 多 ， 竞 争 越 不 强 。 原 
因 很 简单 : 如 果 企 业 相 信 ， 自 身 的 成 功 进入 会 鼓动 其 他 企业 进入 市 场 ， 并 窃取 
利润 ， 那 么 它 冒 风险 进入 市 场 ， 从 现 有 企业 手中 窃取 部 分 利润 的 动机 就 会 减少 。 
事实 上 ， 企 业 可 能 会 认为 ， 如 果 从 现在 的 现 有 企业 手中 抢 走 客户 是 值得 的 ， 后 
来 的 企业 也 会 觉得 抢 走 顾客 是 有 利 可 图 的 。 我 将 用 两 个 例子 说 明 这 一 点 。 

反应 滞后 。 第 一 个 例子 是 根据 前 文 讨论 的 反应 滞后 的 例子 稍 作 调整 获得 
的 。 在 有 很 多 潜在 进入 者 的 时 候 ， 每 一 个 进入 者 都 会 担心 ， 后 来 的 进入 者 是 
否 会 从 它 手 上 和 欠 取 市 场 。 比 如 ,假设 有 两 个 潜在 进入 者 。 每 一 个 企业 都 知 
道 ， 如 果 它 首先 进入 ， 对 手 会 迅速 跟随 ， 那 么 它 就 不 能 偿付 其 沉没 成 本 。 因 
此 ， 它 就 会 推迟 进入 的 时 间 ， 直 到 一 个 非常 接近 现 有 企业 可 以 调整 价格 的 时 
期 ， 那样 其 竞争 对 手 就 会 发 现 进 入 是 无 利 可 图 的 “然而 ， 如 果 有 三 个 潜在 
苑 争 者 ， 其 中 一 个 进入 者 会 立刻 进入 ， 因 为 它 知道 ， 一 旦 只 剩 下 两 个 企业 ， 
只 有 在 非常 接近 现 有 企业 可 以 自由 调整 价格 的 事后 ， 才 会 再 有 进入 。 这 一 论 
断 可 以 一 般 化 : 如 果 有 偶数 个 潜在 进入 者 ， 那 么 直到 接近 现 有 企业 可 以 自由 
改变 价格 的 时 候 ， 才 会 有 进入 。 如 果 有 奇数 个 潜在 进入 者 ， 有 一 个 企业 会 立 
刻 进入 。 在 任何 一 种 情况 下 ， 均衡 价 格 都 停留 在 垄断 价格 水 平 上 。* 


42 我 没有 讨论 违约 的 罚金 问题 。 均 衡 契 约会 使 得 罚金 条 款 至 少 足 够 强 到 可 以 在 每 一 个 日 期 阻 
止 违 约 。 因 为 个 人 知道 ， 在 均衡 中 ， 他 不 可 能 违约 ， 因 此 他 会 毫 不 犹 玉 地 签订 契约 。 

43 ”也 就 是 说 ， 如 果 工 是 任何 企业 可 以 改变 价格 的 时 间 间 隔 ， 是 进入 者 进入 的 时 间 。 则 进入 
者 会 在 L -A 期 间 主 导 市 场 。 通 过 选择 进入 时 间 来 得 到 零 利 润 ， 也 就 是 说 , e-m(q") (1 - 
e 4-9) 7r(1-e7*), 

44 “当然 ， 这 不 是 唯一 的 完美 均衡 。 比 如 ， 我 们 考虑 下 列 情况 。 每 一 个 企业 都 声称 ,: 如 果 已 有 
奇数 个 企业 进入 了 ， 它 就 不 会 进入 ,但 是 如 果 已 有 偶数 个 (或 者 零 个 ) 企业 进入 了 ， 则 它 就 会 进 
入 。 此 时 ， 有 一 个 企业 进入 。 企 业 知 道 一 旦 它 进 入 ， 就 没有 企业 会 再 进入 ， 因 为 现在 有 奇数 个 企业 
进入 了 。 这 一 策略 是 完美 的 。 假 如 所 有 的 企业 都 宣布 这 一 策略 ， 如 果 在 奇数 个 企业 已 经 进入 的 情况 
下 ， 有 一 个 企业 进入 了 ， 立 刻 会 有 企业 跟 进 ， 因 此 就 会 遭受 损失 ( 反 过 来 ,如果 有 偶数 个 企业 ， 企 
业 进入 就 有 好 处 ， 因 为 它 知道 ， 它 一 旦 进入 ， 就 不 会 再 有 企业 进入 ) 。 还 有 一 个 均衡 是 没有 进入 ; 
均衡 策略 和 上 面 描述 的 策略 相同 ， 除 了 奇数 和 偶数 对 调 了 。 

同样 ， 还 存在 着 混合 策略 均衡 ， 在 下 文中 将 有 讨论 。 
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如 果 有 有 限 数 量 的 潜在 进入 者 ， 就 存在 一 个 混合 策略 均衡 : 在 每 单位 时 
间 内 会 有 企业 进入 的 概率 记 作 Q(N) ， 它 是 市 场 上 现 有 企业 的 数量 (以 及 它 
们 进入 的 时 间 一 一 这 指出 了 现 有 企业 可 以 再 次 自由 改变 价格 的 时 间 ) 的 函 
数 。 时 间 单 位 Q 满足 ， 在 进入 的 时 候 ， 企 业 的 预期 回报 正好 足以 偿付 其 沉 
没 成 本 。 考 虑 二 "是 无 穷 的 这 一 受 限 的 情况 。 这 样 Q 就 是 一 个 常数 ， 满 足 
e-m,/ (r*Q), 

不 完美 信息 和 进入 阻止 。 尽 管 到 目前 为 止 ， 模型 假设 进入 者 完全 知 
道 它们 进入 后 的 情况 ， 然 而 事实 上 ,信息 是 不 完美 的 。 它 们 只 能 猜测 现 
有 企业 的 成 本 是 多 少 。 但 是 ， 现 有 企业 对 第 一 个 试图 与 之 竞争 的 企业 的 
反应 ， 揭 示 了 大 量 的 信息 ， 这 对 于 其 他 的 潜在 进入 者 很 有 意义 。 如 果 只 
有 一 个 潜在 进入 者 ， 进 入 是 有 利 的 。 而 如 果 有 很 多 潜在 进入 者 ， 就 不 会 
有 进入 了 。 

假设 企业 生产 的 边际 成 本 是 高 还 是 低 是 不 清楚 的 ,但 是 在 进入 之 后 ， 
就 会 爆发 伯 川 德 竞争 。 为 了 简化 ， 假 设 潜在 进入 者 的 成 本 函数 相同 ; 沉没 成 
本 为 e， 边 际 成 本 为 常数 c。( 在 最 高 容量 为 0, 之 前 ) 。 因 此 ， 如 果 现 有 企业 
的 边际 成 本 低 于 c.， 进 入 者 就 会 损失 沉没 成 本 se。 如果 只 有 一 个 潜在 进入 
者 , 而 现 有 企业 的 边际 成 本 c, > c,, 价格 等 于 cu, 进入 者 获 利 
(e, -c,)Q./r-e， 其 中 7 表示 利率 。“* 因 此 ,假如 现 有 企业 边际 成 本 很 高 的 概 
率 足 够 大 ， 就 会 有 进入 。 我 们 注意 到 ， 在 这 个 模型 中 ， 进 入 会 披露 信息 。 如 
果 有 无 限 多 的 潜在 进入 者 ， 一 旦 现 有 企业 的 边际 成 本 为 e, 这 一 信息 变 得 明 
显 ， 就 会 发 生 进入 ， 直 到 价格 降 到 和 平均 成 本 相等 。 因 此 ， 第 一 个 进入 者 的 
总 回报 仅仅 是 (Cer 7 c.) Q, -eo 后 来 的 潜在 进入 者 的 存在 阻止 了 进入 ， 潜 在 
竞争 对 于 约束 市 场 不 那么 有 效 。” 


三 、 沉 没 成 本 和 创新 


如 采 正 如 我 所 指出 的 ， 沉 没 成 本 是 普遍 的 。 另 外 ， 和 很 多 时 候 一 样 ， 事 
后 苑 争 (如果 不 是 由 伯 川 德 模型 来 描述 的 ) 是 相当 激烈 的 。 毫 无 疑问 ， 企 
业 不 希望 进行 价格 竞争 。 企 业 可 能 不 能 理解 我 构建 的 多 阶段 博弈 理论 模型 ， 


45 Salop, E “Strategic Entry Deterrenece” 指 出 ， 在 这 样 的 条 件 下 ， 现 有 企业 通过 它 索 取 的 价 
格 来 表明 自己 的 边际 成 本 是 有 好 处 的 。 

46 我 又 回 到 离散 时 间 模 型 ， 其 中 信息 发 布 存 在 一 期 的 滞后 。 

47 当然 ， 这 里 的 问题 是 ， 第 一 个 进入 者 无 法 独占 其 行为 产生 的 信息 回报 。 
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但 是 它们 知道 价格 战 的 结果 是 不 好 的 。 因 此 ， 它 们 试图 集中 于 那些 具有 洪 在 
利润 的 竞争 形式 上 : 集中 于 发 展 新 的 产品 和 程序 。 事 实 上 ， 正 是 由 于 价格 竞 
争 的 无 效率 ， 使 得 管理 层 将 精力 放 在 研发 上 。 并 且 提 供 资源 来 负担 其 经 
9. 

在 本 部 分 ， 我 们 将 把 沉没 成 本 一 节 中 的 结论 ， 扩 展 到 经 济 部 门 中 创新 是 
很 重要 的 分 析 中 来 。 我 将 这 一 节 分 为 两 个 部 分 。 首 先 ， 我 要 说 明 ， 我 先前 集 
中 讨论 的 技术 的 特征 一 一 递增 回报 和 沉没 成 本 一 一 描述 了 技术 变迁 。 稍 后 我 
会 证 明 ， 在 沉没 成 本 上 的 很 小 花 销 ， 都 可 以 使 得 现 有 企业 保留 它 的 垄断 位 
置 ， 同 时 利润 不 会 降 为 零 ， 并 且 能 对 创新 的 步伐 产生 不 可 忽略 的 影响 。 洪 在 
苑 争 可 能 会 几乎 完全 没有 效果 。 


四 、 为 什么 带 有 技术 变迁 的 市 场 通常 都 是 不 完全 竞争 的 


标准 的 研究 技术 变迁 的 方法 ， 将 推动 对 技术 变迁 和 生产 其 他 产品 或 服务 
同等 看 待 。 存 在 一 个 生产 函数 ， 它 描述 了 传统 投入 要 素 和 产 出 ( 比如 某 种 
产品 ) 之 间 的 关系 ，Q =F(K,，L，A4A)。 其 中 变量 A 表示 知识 存量 ， 正 如 天 
表示 物力 资本 的 存量 。 这 样 ， 存 在 一 个 生产 函数 ， 将 知识 状态 的 增加 和 用 于 
生产 知识 的 投入 品 比如 ， 大 学 教授 一 一 联系 起 来 。 

dA/dt = G(K,,L,,A,,A) 
其 中 A, 表示 关于 如 何 制造 知识 的 知识 状态 。” 

我 们 注意 到 ， 传 统 商 品 生产 的 模型 和 信息 生产 的 模型 之 间 有 相似 性 ， 
因此 就 存在 一 个 幼稚 但 是 流行 的 方法 ， 认 为 知识 “市 场 ” 像 传统 商品 市 
场 一 样 运作 。 这 一 论断 在 很 多 重要 的 方面 都 是 错误 的 。 首 先 ， 技 术 变迁 的 
生产 是 非 凸 的 。 第 二 ， 如 果 对 于 固定 的 技术 ， 是 规模 报酬 不 变 的 (F 函数 
对 于 天 和 工 是 规模 报酬 不 变 的 ) ， 那 么 ， 如 果 将 对 研发 的 投入 考虑 进来 ， 








48 回忆 我 们 之 前 讨论 的 权益 和 信用 市 场 的 局 限 性 ， 它 通过 未 分 配 利润 以 外 的 方式 限制 了 企业 
为 研发 提供 经 费 的 能 力 。 

49 近来 ， 斯 带 格 利 茨 强调 了 知识 状态 (关于 学 习 或 者 学 会 学 习 ) 的 重要 性 ，“Leaming to 
Learn, Localized Learning and Technological Process," in Partha Dasgupta and Paul Stoneman, eds. , Eco- 
nomic Policy and Technological Performance ( Cambridge University Press, 1987) , pp. 125-153, WA, R 
们 需要 用 一 个 方程 来 描述 4x 的 增加 。 为 了 简化 ,在 后 文中 我 们 都 假设 4x 是 固定 的 ， 并 且 在 函数 G 
中 受到 了 限制 。 

50 R. Radner and Joseph E. Stiglitz, “A Nonconcavity in the Value of Information,” in Marcel Boyer 
and Richard Khilstrom, eds. , Bayesian Models in Economic Theory ( Elsevier, 1984) , pp. 33-52, 
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就 是 规模 报酬 递增 的 了 。 从 企业 的 角度 来 看 ， 这 意味 着 信息 的 价值 会 随 着 
生产 规模 递增 。 一 项 发 明 如 果 能 够 将 制造 一 件 产品 的 成 本 降低 $ 1. 00， 
那么 如 果 每 年 制造 1 000 个 产品 ， 那 么 这 项 发 明 就 值 $ 1 000， 如 果 每 年 
制造 10 000 个 产品 ， 那 么 这 项 发 明 就 值 $ 10 000。 这 一 非 凸 性 导致 ， 带 
有 技术 变迁 的 市 场 天 然 就 是 不 完全 竞争 的 。 在 某 种 意义 上 ， 它 们 是 目 然 垄 
断 的 。 

我 先前 讨论 了 具有 自然 垄断 的 均衡 的 性 质 一 一 尤其 是 潜在 苑 争 产生 的 约 
束 作用 一 一 取决 于 沉没 成 本 的 存在 。 大 部 分 的 研发 花 销 都 是 (根据 它 的 本 
质 ) 沉没 成 本 。 科 学 家 用 于 研究 的 资源 是 无 法 重新 恢复 的 。 一 旦 他 花费 了 
时 间 ， 时 间 就 花 掉 了 。 同时 ， 我 证 明了 自然 垄断 即便 只 有 很 小 的 沉没 成 本 ， 
也 同 竞争 行为 很 不 一 样 。 我 还 指出 ， 认 识 到 沉没 成 本 对 事后 苑 争 性 质 有 影 
响 ， 这 导致 了 企业 的 沉没 成 本 或 者 使 得 企业 的 沉没 成 本 增多 。 我 认为 沉没 成 
本 是 内 生性 的 。 它 使 得 人 们 投资 于 研发 的 动机 更 强 了 ， 因 为 这 些 事前 花 销 都 
是 沉没 成 本 ， 可 以 用 来 阻止 进入 。 本 节 的 稍 后 部 分 ， 我 将 证 明 ， 现 有 企业 通 
过 在 研究 项 目 上 沉没 相对 小 的 成 本 ， 可 以 阻止 潜在 进入 者 的 苑 争 ， 其 至 可 以 
阻止 他 们 进入 研发 苑 争 。 


51 ”即便 递增 回报 幅度 很 小 ， 也 会 出 现 自然 垄断 者 。 关 于 沉没 成 本 和 潜在 竞争 的 部 分 证 明了 ， 
即便 沉没 成 本 很 小 ， 这 样 的 自然 垄断 者 也 能 够 索取 区 断 价 格 。 

52 ”技术 变迁 还 在 很 多 其 他 方面 与 传统 商品 不 同 。 制 造 技术 变迁 本 质 上 就 是 制造 信息 。 因 此 ， 
技术 变迁 和 传统 商品 不 同 的 原因 ， 与 (更 一 般 的 ) 信息 市 场 和 传统 商品 市 场 不 同 的 原因 是 类 似 的 。 
这 些 看 法 已 经 由 斯 蒂 格 利 芯 给 出 了 详细 的 论证 ，“ On the Microeconomics of Technical Progress," in 
George M. Katz, ed. , Technology Generation in Latin American Manufacturing Industries ( St. Martins Press, 
1987) , pp. 56 - 77; VAX Stiglitz, Information and Economic Analysis ( Oxford University Press, forthcom- 
ing) 。 

传统 理论 集中 关注 具有 同类 产品 的 市 场 ， 而 每 一 项 新 知识 的 价格 必然 和 原先 制造 的 知识 的 价格 
不 同 。 另 外 ， 知 识 的 生产 者 无 法 像 椅子 的 生产 商 可 以 展示 他 生产 了 什么 一 样 ， 展 示 它 自己 生产 了 什 
么 。 因 此 ， 信 息 是 很 难 出 售 的 。 同 时 ， 很 难 完全 独占 技术 变迁 的 回报 。 (尽管 专利 法 律 试图 为 这 种 
独占 提供 便利 ， 但 它们 却 是 不 完全 的 ) 。 事 实 上 ， 知 识 具 有 很 多 公共 品 的 性 质 一 一 要 实现 排他 是 很 
难 的 ， 并 且 也 是 不 合 人 意 的 。 

最 后 ， 对 于 物质 资本 的 投资 通常 是 通过 借贷 ， 并 以 该 物质 资本 作为 抵押 品 来 完成 的 ， 而 研发 花 
销 在 很 大 程度 上 不 是 可 抵押 投资 。 给 定 企 业 筹 集资 产 的 能 力 限 制 ， 其 原因 由 Bruce Greenwald, Joseph 
E. Stiglitz and Andrew Weiss 在 下 文中 讨论 , "Informational Imperfections in the Capital Market and Macro- 
economic Fluctuations,” American Economic Review, vol. 74 (May 1984, Papers and Proceedings, 1983) , 
pp. 194-205, 因此 ， 资 本 限制 (信用 配给 ) 对 研发 投资 比 对 传统 投资 更 为 重要 。 

53 ”技术 变迁 也 常常 作为 生产 的 副产品 ( 干 中 学 ) 而 产生 。 这 些 生 产 决策 (根据 它们 的 本 质 ) 
都 是 沉没 成 本 。Dasgupta and Stiglitz 讨论 过 沉没 成 本 对 市 场 均衡 的 重要 作用 ,，“ Learning by Doing” 
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很 入 以 前 ， 熊 彼 特 就 指出 了 研发 竞争 的 重要 性 (没有 使 用 任何 现代 词 
汇 )。 他 没有 明确 地 衡量 竞争 有 效 性 的 福利 标准 ， 但 是 在 他 的 论文 中 ， 我们 
可 以 发 现 三 条 定理 : 

一 一 研发 苑 争 导致 利润 下 降 为 零 ; 

一 一 人 研发 苑 争 导致 一 连 串 企业 进入 ， 并 且 竞 争 持续 发 生 ， 而 不 是 在 某 一 
刻 发 生 ; 

一 一 苑 争 使 得 企业 将 研发 花 销 定 在 一 个 有 效率 的 水 平 上 ， 从 创新 中 获得 
的 收益 ， 多 于 人 研发 产生 的 暂时 垄断 导致 的 静态 无 效 。 

在 以 前 的 研究 中 ， 帕 萨 . 达 斯 古 普 塔 , 约瑟夫: 斯 蒂 格 利 茨 ， 理 查 德 ， 
吉尔 伯 特 以 及 大 卫 : 纽 伯 瑞 指 出 ， 这 三 条 定理 都 是 错误 的 。 他 们 证 明 ， 进 
入 威胁 实际 上 促进 了 研发 ， 也 许 超过 了 社会 有 效 水 平 ， 但 是 现 有 企业 的 利润 
仍然 是 正 的 ， 并 且 它 有 动机 保持 这 样 的 研发 速度 ， 以 阻止 进入 ， 从 而 维持 芍 
Wr. 

然而 ， 这 些 研 究 忽略 了 沉没 成 本 的 重要 作用 。 达 斯 古 普 塔 和 斯 蒂 格 利 蒋 
后 来 指出 ， 在 有 沉没 成 本 的 时 候 ， 现 有 企业 可 以 只 花费 很 少 的 钱 ， 就 能 在 事 
先 阻止 潜在 对 手 。 研发 竞争 可 能 是 相对 无 效 的 : 利润 可 能 比 之 前 分 析 所 认 
为 的 更 大 ， 此 研发 速度 会 与 一 个 纯粹 的 垄断 者 的 研发 速度 稍 有 不 同 。 潜 在 竞 
争 无 法 对 市 场 产 生 有 效 的 约束 作用 。 

很 小 的 阻止 进入 的 研发 花 销 可 以 提供 完全 的 保护 

考虑 一 项 专利 部 争 ， 竞 争 中 的 赢家 可 以 获得 该 发 明 的 所 有 使 用 权 。 在 研 
发 技术 上 没有 任何 不 确定 性 。 为 了 获得 这 项 专利 ， 企 业 必须 先 于 其 他 企业 ， 
完成 某 个 固定 数量 (N) 的 实验 。 我 假设 企业 的 研发 决策 总 是 必须 延续 两 期 ， 
并 且 能 力 限 制 使 得 它们 最 多 进行 M 次 实验 ， 其 中 N > M。 & [N/M] 表示 小 
于 或 者 等 于 N/M 的 最 大 整数 。 记 作 n* = [N/M], $k" =N -n* M20, 

假设 最 初 只 有 一 个 企业 ， 它 不 面临 真正 的 或 者 潜在 的 竞争 。 令 利率 为 
正 。 如 果 对 我 们 正在 讨论 的 产品 的 需求 是 增长 的 ， 比 如 说 以 某 个 常数 增长 。 
假设 有 一 个 最 优 日 期 7" ， 在 那 一 天 现 有 企业 希望 完成 N 个 实验 。 由 于 利率 


54  Partha Dasgupta and Joseph E. Stiglitz, " Uncertainty, Industrial Structure, and the Speed of 
R&D”, [IJ Richard J. Gilbert and David M. G. Newbery, “Preemptive Patenting and the Persistence of 
Monopoly," American Economic Review, vol. 72 ( June 1982) , pp. 514-526, 

55 以 前 的 模型 (没有 沉没 成 本 ) 并 不 是 真正 的 关于 专利 竞争 的 模型 ， 而 是 一 个 关于 研发 资源 
分 配 决 策 的 一 劳 永 逸 的 模型 。 请 参见 Dasgupta and Stiglitz, “Uncertainty, Industrial Structure, and the 
Speed of R&D” . 
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是 正 的 ,企业 将 其 研究 推迟 到 越 接 近 T' 越 好 。 它 会 在 (t, t+1) 和 (t+ 
1, ¢+2) 期 间 进行 e* (0) 次 实验 ， 其 中 
eC 13) SOF ‘v= tye? -nod 
WF £T" On" = 2 
HAF t= T* -2à*',T" ~In* 42,7" =-2 (16) 
现在 假设 有 两 个 企业 ， 并 且 它 们 交替 采取 行动 : 企业 1 在 奇数 日 期 选择 

其 研发 政策 ， 企 业 2 在 偶数 日 期 选择 其 研发 政策 。 因 此 企业 1 有 先 动 优势 。 
现在 如 果 每 次 实验 (或 者 至 少 第 一 个 实验 ) 的 成 本 足够 小 ， 面 临 着 潜在 竞 
争 的 企业 1 就 可 以 先 占 市 场 。“ 在 有 进入 威胁 的 时 候 ， 唯 一 的 子 博弈 完美 均 
衡 是 : 企业 1 在 1=1 进行 上 次 实验 ， 而 不 是 在 :=7T” -2n' -2， 在 其 他 日 
期 ， 其 研究 计划 e” ( 不 变 。 当 然 ， 企 业 2 不 作 任 何 研究 。 

这 个 均衡 是 由 下 列 策略 获得 的 。 现 有 企业 在 (1, 3) KE, 在 1=1 时 
进行 左 次 实验 ， 并 且 同 时 宣布 在 前 一 个 偶数 日 期 ， 对 手 进行 了 多 少 次 实验 ， 
它 就 会 在 接 下 来 的 奇数 日 期 进行 多 少 次 实验 。 假 设 企业 2 在 某 个 偶数 日 期 选 
择 进行 m 次 实验 。 除 非 企业 1 在 下 一 个 日 期 进行 同样 多 次 的 实验 ， 和 否则 企 
业 2 就 不 再 落后 。 那 么 对 于 企业 2 而 言 ， 采 用 同样 的 策略 ， 采 取 同 现 有 企业 同 
样 的 行动 是 有 好 处 的 。 如 果 企 业 2 这 么 做 ， 最 糟 的 结果 就 是 与 企业 1 分 享 专 
利 一 一 而 根据 我 的 假设 ， 这 也 是 有 利 的 。 如 果 它 不 这 么 做 ， 其 投资 就 没有 回 
报 。 因 此 ， 如 果 企 业 1 不 能 采取 和 对 手 同样 的 行动 ， 它 就 损失 了 大 量 的 利润 。 
所 以 ， 现 有 企业 采取 和 对 手 一 样 的 行动 是 合理 的 。 因 为 企业 2 了 解 这 一 点 ， 所 
以 宣布 这 一 策略 是 可 信 的 ， 企 业 2 就 不 会 进入 。 我 们 用 命题 5 对 此 进行 总 结 ， 

命题 5; 面临 着 潜在 的 研发 竞争 者 ， 现 有 企业 的 最 优 策略 (FAT TH 
弈 完美 均衡 ) 是 : 通过 承诺 在 每 一 个 奇数 日 期 1 进行 e** (1) PKR, TH 
预先 阻止 潜在 进入 者 ， 其 中 

aC (2) ska = 1; 
0 如 果 S (t) < S(t) - k, 
M WIR S, (t) +k > S,(t) > S,(t) -k, 
min[M,S (t) - S(t) ] WÈ S,(t) > S(t) +k (17) 
HP, S(t) = XeG) 是 到 此 为 止 进行 的 实验 总 数 ，5" (1) = Xe (7) 


56 ”此 处 假设 获得 专利 比 与 对 手 分 享 发 明 的 收益 多 得 多 ， 并 且 与 对 手 分 享 发 明 比 失去 该 发 明 的 
收益 大 。 
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FEW 5] c 时 进行 的 实验 总 和 (这 一 方程 是 我 用 文字 描述 的 策略 的 正式 表 
述 ) 。 

需要 注意 ， 如 果 (T' 2n") AMARK, XX (17) 描述 了 一 个 本 质 上 
很 小 的 先 占 优势 : 现 有 企业 在 研发 上 稍稍 领先 ， 而 这 足以 使 对 手 不 能 加 入 苋 
& d 


A. Ht 


传统 的 经 济 理论 强调 ， 固 定 成 本 以 及 它们 引起 的 非 凸 性 的 重要 性 。 非 凸 
性 限制 了 竞争 的 程度 。 然 而 ， 存 在 一 个 广为人知 的 信念 : 即便 没有 真正 的 苋 
争 ， 潜 在 竞争 也 可 能 足以 约束 一 个 行业 中 的 企业 ， 并 且 使 得 价格 下 降 。 这 一 
论断 要 求 规模 经 济 是 由 未 沉没 的 成 本 造成 的 。 但 是 ， 我 们 还 不 能 清楚 地 了 
解 ， 这 一 结论 对 假设 有 多 敏感 。 我 已 经 证 明了 ， 任 意 小 的 沉没 成 本 都 可 以 作 
为 进入 的 绝对 壁垒 ， 并 且 使 得 潜在 竞争 完全 失去 约束 机 制 的 效力 。 

同时 ， 我 证 明了 为 何 这 么 多 现代 工业 经 济 中 的 欧 争 都 集中 于 创新 行为 ， 
而 不 是 像 传 统 微观 经 济 分 析 的 那样 ， 集 中 于 价格 竞争 一 一 至 少 在 这 个 方向 努 
力 有 希望 获得 利润 一 一 以 及 为 何 潜在 竞争 在 那些 研发 很 重要 的 经 济 部 门 会 万 
其 无 效 一 一 研发 花 销 本 质 上 就 是 沉没 成 本 。 l 

ASCH TOA TABI BAF TEA FE, OPC TA K, TE 
(EUM EYE (MAME) 下 ， 在 真实 参与 者 数量 有 限 的 市 场 上 ， 价 





57 关于 可 能 维持 区 断 的 文献 指出 ,为 了 阻止 进入 ， 现 有 企业 必须 像 其 最 具 进 攻 性 的 潜在 对 手 
那样 ， 进 行 高 强度 的 研究 ， 这 么 做 可 以 获 利 。 例 如 ， 参 见 Dasgupta and Stiglitz, “Uncertainty, Industri- 
al Structure, and the Speed of R&D” ,以 及 Gilbert and Newbery, “Preemptive Patenting and the Persistence 
of Molopoly" . 

与 之 对 应 的 是 ， 在 Dasgupta and Stiglitz, pp. 11-12 中 引入 了 一 个 非常 小 的 先 占 优势 ， 从 而 指出 ， 
如 果 研 发 要 进行 好 几 个 时 期 ， 那 么 研发 花 销 是 沉没 花 销 这 一 事实 使 得 现 有 企业 (假设 它 有 先 动 优 
势 ) 具有 比 我 们 想像 中 更 大 的 垄断 力量 。 命 题 5 证 实 了 这 一 猜想 。 

本 部 分 的 分 析 需 要 和 Fudenberg 以 及 其 他 人 的 研究 对 照 来 看 ， 参 见 “ Preemption，Leapfrogging， 
and Competition in Patent Races”。 在 他 们 的 分 析 中 ， 企 业 必须 同时 行动 ， 而 不 是 序 贯 行动 。 企 业 集 中 
精力 于 混合 策略 完美 均衡 : 后 进 的 企业 或 者 不 做 任何 研究 ， 或 者 做 很 多 研究 ， 而 领先 的 企业 或 者 保 
FERR, 或 者 稍微 加 速 。 因 此 有 一 定 可 能 ， 当 领先 企业 保持 垄断 步伐 的 时 候 ， 后 进 企 业 加 速 研 
究 ， 从 而 超过 了 其 对 手 ， 并 成 为 新 的 领导 者 。 而 在 我 们 的 模型 中 ， 超 越 是 不 可 能 的 。 哪 一 个 模型 更 
合适 ， 这 取决 于 观察 和 反应 的 滞后 。 如 果 现 有 企业 可 以 了 解 到 其 对 手 正在 进行 的 实验 ， 并 且 迅 速 做 
出 反应 ， 那 么 本 部 分 的 分 析 (其 中 企业 宣布 它 会 采取 和 对 手 一 样 的 行动 ， 但 是 在 过 渡 时 期 会 保持 稍 
有 变动 的 压 断 步伐 ) 似乎 是 合理 的 。Christopher Harris and John Vickers, “Perfect Equilibrium in a Mod- 
el of a Race," Review of Economic Studies, vol. 52 ( April 1985) , pp. 193 -209, 将 序 吐 模型 分 析 扩 展 
到 更 一 般 的 技术 。 其 结果 和 此 处 报告 的 结果 相似 。 
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格 等 于 边际 成 本 。 因 此 ， 伯 川 德 竞争 提供 了 一 个 自然 的 基准 : 毫 不 惊讶 的 
是 ， 没 有 伯 川 德 竞 争 的 市 场 都 是 没有 效率 的 。 第 二 ， 竞 争 性 文献 的 标准 
“故事 ”里 ， 每 个 企业 都 会 给 出 比 别 人 低 的 价格 ， 也 就 是 说 ， 作 者 们 似乎 都 
预先 假设 了 竞争 采取 伯 川 德 形式 。 

在 本 文 开 始 部 分 ， 我 表明 本 文部 分 是 关于 经 济 学 理论 ， 部 分 是 关于 我 们 
用 来 分 析 经 济 的 模型 。 此 处 ， 我 运用 了 近乎 标准 的 企业 互动 博弈 的 完美 均衡 
解 的 标准 概念 ， 某 些 结果 似乎 令 人 很 不 安 。 我 认为 ， 标 准 理论 传递 了 三 个 不 
同 的 信息 : 对 进入 而 言 ， 最 基本 的 就 是 进入 者 关于 事后 竞争 本 质 的 信念 ; 事 
后 将 争取 决 于 某 些 状态 变量 ; 进入 者 关于 事后 竞争 本 质 的 信念 是 通过 一 系列 
目 省 或 者 后 推 获得 的 一 一 给 定 博弈 的 结构 和 参与 者 的 理性 是 公共 知识 ， 它 们 
通过 推算 其 他 企业 的 理性 做 法 得 到 关于 事后 竞争 本 质 的 信念 。 我 发 现 前 两 个 
假说 相当 敏感 ; 第 三 个 假说 很 值得 质疑 。 真实 世界 太 过 于 复杂 ， 因 此 不 能 
被 我 们 的 简单 的 模型 很 好 地 描述 出 来 。 市 场 的 潜在 参与 者 可 能 既 不 是 理性 
的 ， 同 时 也 不 确信 其 对 手 是 理性 的 。 如 果 潜 在 进入 者 通过 现 有 企业 的 以 前 行 
为 来 对 其 反应 做 出 预期 ， 然 后 再 进入 ， 现 有 企业 对 其 的 阻止 行为 ， 以 及 现 有 
企业 的 反应 可 能 同 我 们 猜想 的 相当 不 同 。 如 果 潜 在 进入 者 认为 ， 至 少 存在 很 
少 的 机 会 ， 现 有 企业 不 会 像 我 们 猜想 的 那样 做 出 残忍 的 反应 ， 假 如 沉没 成 本 
不 是 太 小 ， 它 们 都 会 愿意 冒险 进入 。 男 外 ， 有 很 小 沉没 成 本 的 均衡 和 没有 沉 
没 成 本 的 均衡 看 起 来 差别 不 会 太 大 。 这 些 更 现实 的 模型 证 明了 这 里 描述 的 
结果 ， 它 们 同时 证 明了 依赖 于 类 似 的 强 理性 假说 的 结果 ， 从 而 确保 了 市 场 经 
济 的 效率 。 

更 一 般 的 情况 是 ， 我 观察 到 了 五 个 法 则 ， 其 有 效 性 超越 了 我 们 这 里 探讨 
的 简单 模型 。 

一 一 事后 苑 争 的 增加 会 降低 事前 竞争 的 有 效 性 ， 反 之 亦 然 。 因 此 降低 事 
后 竞争 的 政府 政策 ， 比 如 价格 管制 ， 可 能 会 实际 上 增强 社会 福利 ， 而 旨 在 增 
加 事后 竞争 的 政策 会 降低 社会 福利 。 

一 一 现 有 企业 和 进入 者 都 有 由 其 支配 的 机 制 ， 能 够 影响 事后 竞争 的 本 


58 即便 第 三 个 假说 〈 其 作为 很 多 现代 博弈 论 的 基础 ) 的 逻辑 一 致 性 最 近 也 受到 了 质疑 。P. J. 
Reny, "Common Knowledge and Extensive Form Games," Journal of Economic Perspectives ( forthcoming ) ; 
以 及 K. Binmore, "Modeling Rational Players,” unpublished paper ( London School of Economics, 1985) 。 
关于 这 一 研究 的 综 览 ， 请 参见 K. Binmore and A. Brandenburger, “Common Knowledge and Game Theo- 
ry," Journal of Economic Perspectives, 

59 SAAIE- 迈克 马 斯 特 在 普林斯顿 大 学 的 博士 论文 中 探讨 了 这 些 问 题 。 
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质 。 尤 其 是 ， 现 有 企业 可 能 会 选择 沉没 成 本 。 在 沉没 成 本 和 创新 部 分 所 讨论 
的 研发 问题 中 ， 现 有 企业 会 通过 较 早 地 ( 比 起 它 是 未 受 限 制 的 垄断 者 的 时 
候 ) 花费 相对 小 的 资金 来 阻止 进入 。 

一 一 当 企业 采取 阻止 进入 的 行为 时 ， 潜 在 竞争 可 能 会 降低 福利 。 因 此 ， 
在 研发 上 的 早期 花 销 并 不 会 导致 创新 较 早 出 现 ， 并 且 消 费 者 福利 不 会 改善 。 
但 是 这 些 阻止 进入 的 花 销 确实 降低 了 现 有 企业 利润 的 贴现 值 。 类 似 地 ， 在 自 
然 垄 断 的 情况 下 ， 进 入 阻止 采取 过 剩 能 力 的 形式 , 但 是 对 消费 者 没有 好 处 。 
企业 也 有 可 能 在 没有 效率 的 情况 下 沉没 一 定 成 本 ， 而 这 仅仅 是 为 了 阻止 进入 。 
真实 的 进入 可 能 不 会 增强 福利 。 相 反 ， 进 入 者 可 能 会 通过 非 合作 完 
美 均 衡 的 合作 安排 来 容忍 进入 。 现 有 企业 的 垄断 利润 被 分 享 了 (以 过 度 的 
进入 花费 这 一 社会 成 本 作为 代价 ) ， 但 是 消费 者 并 没有 得 到 改善 。 

一 一 沉没 的 交易 成 本 会 进一步 瓦解 市 场 ， 因 此 ， 比 起 简单 看 企业 和 顾客 
的 数量 所 显示 的 苑 争 程度 ， 有 效 的 部 争 程度 要 低 得 多 。 

我 已 经 证 明了 ， 这 些 基 本 的 法 则 是 如 何 解 释 一 些 支 持 竞争 理论 的 非 正 式 
论断 的 。 尤 其 是 如 下 论断 : 〈 当 存在 沉没 的 生产 成 本 的 时 候 ) 一 旦 将 不 可 如 
免 的 签订 契约 的 沉没 成 本 考虑 进来 ， 追 求 契 约 产 生 的 竞争 就 不 那么 令 人 信服 
了 。 类 似 地 ， 价 格 滞后 可 能 会 降低 事后 竞争 ， 因 此 会 鼓励 进入 ， 并 让 事前 竞 
争 更 加 有 效 。 但 是 ， 反 应 只 要 有 一 点 滞后 ， 即 便 小 小 的 进入 成 本 也 能 阻止 进 
入 。 如 采 反 应 无 穷 的 滞后 ， 进 入 会 发 生 ， 但 是 价格 仍然 停留 在 垄断 水 平 : VE 
源 由 于 过 度 进 入 而 完全 浪费 了 。 

这 些 模型 使 得 政策 分 析 处 于 两 难 境地 。 它 们 宣扬 ， 依 赖 市 场 可 能 是 不 够 
的 。 它 们 也 表明 ， 在 那些 递增 回报 非常 重要 的 部 门 ， 解 除 管制 既 不 会 导致 消 
费 者 价格 降低 ， 也 不 会 使 得 生产 更 有 效率 。 它 们 指出 ， 排 外 领域 或 者 垂直 
限制 之 类 的 行为 看 似 会 限制 苑 争 一 一 例如 ， 通 过 阻止 进入 或 者 促进 串 谋 的 方 
式 一 一 它们 可 能 实际 上 正 是 这 样 做 的 。 当然 ， 这 些 模型 并 不 会 以 研发 有 重 





60 ”非常 重要 的 是 ， 不 要 对 这 一 结果 进行 任何 政策 含义 的 解释 。 尤 其 是 ， 我 并 不 是 倡议 降低 潜 
EEP (并且 ， 事 实 上 ， 如 何 来 降低 潜在 欧 争 并 不 是 显而易见 的 )。 这 里 所 考虑 的 ， 仅 仅 是 确 知 潜 
在 苑 争 对 价格 、 利 泣 和 福利 的 影响 。 

61 要 了 解 关 于 竞争 学 说 对 铁路 和 水 路 运输 公司 合并 的 适用 性 的 讨论 ， 请 参见 William B. Tye, 
“ The Applicability of the Theory of Contestable Markets to Rail/ Water Carrier Mergers,” Logistics and Trans- 
portation Review, vol. 21 (March 1985) , pp. 57 - 76, 

62 然而， 这 些 实践 可 能 也 有 效率 收益 ， 其 中 ， 人 们 必须 用 降低 竞争 的 成 本 来 抵消 这 样 的 收益 。 
同时 ， 必 须 强调 的 是 ， 这 些 实践 也 有 可 能 有 效率 成 本 ， 而 不 是 效率 收益 。 
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要 的 规模 报酬 效应 为 理由 ， 来 支持 那些 要 求 放 松 执行 反 托 拉 斯 法 的 人 ， 并 且 
潜在 竞争 会 确保 : 即便 出 现 垄 断 者 或 者 主导 企业 ,企业 也 需要 致力 于 快速 的 
研发 来 维持 自己 的 位 置 。 

但 是 ， 这 些 模型 同时 也 指出 ， 那些 原本 设计 用 来 增加 竞争 的 政府 行 
为 ， 可 能 会 有 其 自身 的 成 本 。 因 为 对 于 任何 自然 垄断 而 言 ， 都 有 规模 经 
济 。 这 里 有 一 个 很 明显 的 解决 方法 : 使 用 一 个 基于 福利 的 反 托拉斯 政策 。 
但 是 这 样 的 解决 方法 是 一 个 幻想 : 反 托 拉 斯 法 的 执行 历史 强 有 力 地 证 明 
了 ， 法 律 体系 并 不 能 提供 这 样 一 个 框架 一 一 其 中 可 以 并 且 将 会 产生 该 解决 
方案 的 特性 。 

简单 规则 的 优势 是 显而易见 的 。 学 说 本 身 代表 了 一 个 这 样 的 规则 。 现 在 
有 一 些 人 倡议 大 不 相同 的 、 更 加 宽容 的 规则 。 问 题 是 我 们 已 经 看 到 ， 沉 没 成 
本 导致 了 其 中 的 一 项 得 失 权 衡 ， 尤 其 是 在 无 法 完全 实现 规模 经 济 的 无 效率 性 
和 使 用 垄断 力量 的 无 效率 性 之 间 的 得 失 权 衡 。 如 果 我 们 和 人 熊 彼 特 一 样 相信 ， 
由 竞争 所 提供 的 创新 动力 起 着 中 心 作 用 ,并且 相 信和 那些 声称 小 企业 在 创新 过 
程 中 有 重要 作用 的 研究 ， 那 么 严格 的 反 托 拉 斯 法 带 来 的 收益 ， 就 会 大 于 其 带 
来 的 损失 。 但 是 我 相信 ， 这 仍然 是 一 个 有 争议 的 问题 。 


附录 D: 生产 单个 产品 的 进入 一 一 退出 博弈 的 其 他 构建 方式 


在 为 一 种 进入 一 一 退出 博弈 的 构建 中 ， 在 每 一 期 中 有 四 次 行动 。 第 一 ， 
进入 企业 决定 是 否 进入 , 或者， 如果 它 已 经 在 市 场 上 了 ， 它 要 决定 是 否 退 
出 。 然 后 ， 现 有 企业 决定 是 否 退 出 。 接 着 ， 进 入 企业 设 定价 格 。 最 后 现 有 企 
业 设 定价 格 。 行 动 的 顺序 是 人 为 设 定 的 。 其 结果 和 文中 描述 的 同时 行动 博弈 
相同 ， 但 是 稍微 简单 一 些 。 很 清楚 ,在 任何 一 个 有 两 个 企业 同时 存在 的 时 
期 均衡 价格 是 伯 川 德 价格 ; 因为 ， 如 果 进 入 者 设 定 的 价格 高 于 伯 川 德 价 
格 ， 它 就 无 法 售 出 产品 ， 因 为 现 有 企业 出 价 会 比 它 低 。 同时 清楚 的 是 ， 在 


63 ”在 本 文 的 很 多 观点 中 ,我 已 经 提醒 读者 注意 阻止 进入 战略 导致 的 无 效率 问题 。 然 而 ， 这 些 
行为 在 严格 的 反 托拉斯 政策 下 更 好 ， 还 是 在 很 松 的 反 托拉斯 政策 下 更 好 ， 这 是 不 明显 的 。 在 严格 的 
政策 下 ， 一 个 大 企业 可 能 会 对 从 事 这 些 行 为 非常 犹 称 ， 免 得 常常 受到 反 托 拉 斯 控诉 ; 另外 ， 市 场 上 
存在 更 多 的 企业 可 能 意味 着 进入 阻止 行为 不 是 很 有 效 。 在 很 松 的 反 托拉斯 政策 下 ， 潜 在 竞争 和 真实 
苑 争 可 能 会 减少 ， 因 此 对 进入 阻止 政策 的 需求 也 会 降低 。 

64 进入 者 事实 上 对 于 其 索取 的 价格 是 无 差异 的 ， 因 为 它 知道 ， 或 者 是 对 方 出 价 比 自己 低 ， 或 
者 是 它 除去 可 变 成 本 后 获得 零 利润 。 但 是 ， 如 果 进 入 者 产生 了 一 定 成 本 ， 无 论 它 是 否 售 出 了 第 一 个 
单位 的 产品 〈 也 就 是 说 ， 要 维持 企业 会 产生 一 定 成 本 ， 即 便 它 不 生产 ) ， 唯 一 的 均衡 就 是 我 们 在 文 
中 描述 的 那个 。 
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第 三 期 ， 如 果 进 入 者 不 退出 ， 当 且 仅 当 F 20 的 时 候 ， 现 有 企业 发 现 退 出 是 
APRA (WMR F =0， 现 有 企业 对 是 否 退 出 是 无 差异 的 )。 进 入 者 了 解 这 一 
点 ， 在 第 三 期 当 且 仪 当 F<0，F.>0 时 ， 它 才 会 退出 )。 

倒 推 一 个 时 期 ， 如 果 F, >0， 关 第 二 期 发 生 进 入 ， 现 有 企业 会 立刻 退 
出 。 因 此 进入 会 发 生 ， 但 是 ， 结 果 是 由 一 个 垄断 者 代替 了 另 一 个 垄断 者 。 
WR F<0， 则 没有 进入 。 表 一 次 地 ， 进 入 威胁 对 价格 没有 任何 影响 。 


HRI: 有 退出 的 多 期 博弈 


当期 数 得 到 扩展 的 时 候 ， 我 们 可 以 得 到 更 多 的 合作 均衡 。 出 于 同样 原 
因 ， 现 有 企业 要 阻止 进入 就 更 难 了 。 
为 证 明 这 一 点 ， 考 虑 一 个 四 期 模型 。 第 三 期 合作 的 条 件 和 前 文 分 析 的 一 
样 ， 并 且 假 设 这 些 条 件 是 满足 的 。 令 o, 表示 第 二 期 现 有 企业 分 配 到 的 垄断 
利润 份额 。 只 要 下 式 得 到 满足 ， 现 有 企业 合作 就 是 有 好 处 的 ， 
aon +e g m >r +F, 
也 就 是 说 ， 只 要 满足 
a,z1-6g + (F/T) 
类 似 地 ， 要 让 进入 者 合作 ， 就 必须 
(1-a,)m *8gm +F, >m +ôF, 
也 就 是 说 
a, € gô -6(1 -6)F /7 
很 容易 验证 ， 这 两 个 条 件 可 能 是 相 容 的 ， 并 且 提 供 了 一 系列 和 完美 均衡 一 致 
Wo, WH. Win, We g =65 =1， 合 作 要 求 1 a, 宇 Fj/7。 


评论 和 讨论 


丹尼尔 + 麦克 法 登 ( Daniel McFadden) : 约瑟夫 . 斯 蒂 格 利 茨 的 论文 的 
主要 思想 是 : 沉没 成 本 是 普遍 存在 的 ， 并 且 现 有 企业 可 以 借 此 来 预先 阻止 进 
和 信者。 特别 是 ， 对 于 研发 的 投资 可 以 当 作 一 种 沉没 成 本 ,使 得 现 有 企业 可 以 
索取 垄断 价格 ,而 不 用 担心 其 他 企业 会 进入 ,论文 回顾 了 关于 沉没 成 本 和 
竞争 性 的 主要 争论 。 第 一 ， 如 果 有 正 的 沉没 成 本 ， 并 且 即 使 伯 川 德 竞争 是 可 
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信 的 ， 那 么 竞争 性 就 不 存在 了 。 第 二 ， 在 需要 通过 沉没 过 剩 能 力 来 使 得 伯 
川 德 竞 争 威胁 是 可 信和 的 时 候 ， 均 衡 可 能 要 求 容 妨 小 的 进入 者 ， 并 且 限 制 价 
格 。 第 三 ， 如 果 协 商 契 约 本 身 有 沉没 成 本 ， 那 么 通过 事先 签约 来 消除 真正 
的 沉没 成 本 是 不 可 行 的 。 我 要 增加 的 观点 是 ， 使 得 现 有 企业 的 反应 变 慢 以 及 
鼓励 进入 的 契约 是 没有 吸引 力 的 。 相 反 ， 它 们 会 寻求 那些 一 旦 进入 发 生 ， 就 
会 使 它们 进入 伯 川 德 融 争 的 契约 。 

在 这 篇 文章 最 具 创新 性 的 部 分 ， 斯 蒂 格 利 茨 把 研发 看 作 一 种 沉没 成 本 。 
他 认为 即便 沉没 很 小 的 成 本 来 获取 微小 的 技术 优势 ， 也 可 以 制造 出 可 信 的 威 
胁 ， 来 阻止 进入 。 从 而 就 有 一 个 进入 专利 竞争 的 模型 。 斯 蒂 格 利 茨 的 模型 
的 重要 特点 是 : 现 有 企业 和 进入 者 是 序 贯 行动 的 ， 现 有 企业 首先 行动 。 没 有 
外 生 的 不 确定 性 ， 每 一 个 参与 者 对 所 有 已 发 生 的 行动 都 拥有 完全 信息 。 在 知 
道 要 获取 将 产权 转化 为 生产 产品 的 专利 所 需 的 累积 投资 水 平 的 情况 下 ， 参 与 
者 的 行动 就 是 决定 研发 投资 水 平 。 模 型 同时 假设 ， 无 法 基于 和 企业 科学 家 签 
订 的 专利 合约 ， 通 过 和 剥 前 劳动 力 或 者 榨取 租金 来 偿付 研发 成 本 ; 因此 ， 这 些 
成 本 是 沉没 的 。 最 后 ， 模 型 假设 研发 投资 能 力 是 有 限 的 ， 因 此 需要 两 个 或 者 
更 多 的 时 期 来 获取 一 项 专利 。 

斯 蒂 格 利 茨 在 模型 中 给 出 结论 是 现 有 企业 有 更 优 的 策略 可 以 阻止 进入 : 
现 有 企业 最 初 有 一 笔 研发 投资 ， 此 后 进入 者 有 多 大 研发 投资 ， 现 有 企业 束 也 
给 出 多 大 研发 投资 ， 从 而 确保 赢得 专利 竞争 。 因 此 ， 这 里 存在 一 个 子 博弈 完 


65 请 参见 Partha Dasgupta and Joseph E. Stiglitz, “Uncertainty, Industrial Structure, and the 
Speed of R&D,” Bell Journal of Economics, vol. 11 (Spring 1980), pp. 1-28; Richard J. Gilbert and 
David M. G. Newbery, “Preemptive Patenting and the Persistence of Monopoly," American Economic Re- 
view, vol. 72 (June 1982), pp. 514 -526; 以 及 Joseph Farrell and Garth Saloner, “Installed Base and 
Compatibility: Innovation, Product Preannouncements, and Predation," American Economic Review, vol. 
76 (December 1986) , pp. 940 -955, 

66 请 参见 Steven C. Sallop, “Strategic Entry Deterrence,” American Economic Review, vol. 69 
(May 1979, Papers and Proceedings, 1978), pp. 335 —338; Avinash Dixit, “The Role of Investment in 
Entry Deterrence,” Economic Journal, vol. 90 (March 1980), pp. 95-106; 以 及 Richard J. Gilbert, 
“Preemptive Competition,” in Joseph E. Stiglitz and G. Frank Matthews, eds. , on New Developments in 
the Analysis of Market Structure ( MIT Press, 1986), pp. 90 - 123, 

67 ” 达 斯 古 普 塔 和 斯 蒂 格 利 茨 曾经 建立 过 相关 的 模型 ， 请 参见 : Dasgupta and Stiglitz, “Uncer- 
tainty, Industrial Structure and the Speed of R&D” , Gilbert and Newbery, “Preemptive Patenting and the 
Persistence of Monopoly" ; 以 及 Drew Fudenberg and others, "Preemption, Leapfrogging , and Competition 
in Patent Races," European Economic Review, vol. 22 (June 1983), pp. 3-31, 
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美 均衡 : 现 有 企业 通过 很 小 的 沉没 的 研发 投资 来 预先 阻止 进入 。 因 为 进入 没 
有 发 生 ， 获 取 专 利 所 必需 的 研发 投资 不 会 彻底 完成 。 

很 自然 的 问题 是 ， 斯 蒂 格 利 茨 的 结论 是 否 依赖 于 该 模型 的 特别 假设 。 首 
先 ， 考虑 同时 行动 的 可 能 性 (或 者 等 价 的 ， 采取 序 贯 行动 ， 但 是 第 二 个 参 
与 者 不 知道 第 一 个 参与 者 已 采取 的 行动 ) 。 在 这 种 情况 下 ， 参 与 者 会 采取 随 
机 策略 ， 但 是 通过 研发 投资 可 以 预先 阻止 进入 ， 这 一 点 仍然 成 立 。s 

第 二 ， 考 虑 研发 技术 。 研 发 投资 得 到 的 专利 可 能 会 降低 生产 的 边际 成 
本 ， 增 加 产品 质量 或 者 引入 产品 差异 化 ， 因 此 增加 了 产品 需求 ， 或 者 将 专利 
产权 转化 为 产品 生产 。 斯 蒂 格 利 茨 考虑 了 最 后 一 种 情况 ， 其 中 研发 没有 直接 
的 社会 回报 。 因 此 ， 不 仅 早期 先发制人 的 研发 投资 有 社会 成 本 ， 而 且 当 先 发 
制 人 的 研发 投资 阻止 了 进入 之 后 ， 现 有 企业 采取 的 垄断 价格 也 是 有 社会 成 本 
的 。 如 果 产 品 的 边际 成 本 降低 了 ,或 者 产品 质量 提高 了 ， 那 么 研发 就 有 一 个 
适当 的 并 且 净 的 、 直 接 的 社会 回报 ， 并 且 现 有 企业 的 行为 以 及 社会 结果 都 需 
要 进一步 地 检验 。 

如 果 研 发 行为 涉及 建立 成 本 ， 那 么 以 稳定 的 速率 进行 长 期 投资 ， 比 用 相 
同 的 累积 投资 量 收 放 循环 会 更 有 生产 力 。 这 样 的 循环 使 得 现 有 企业 的 先 占 行 
为 花 销 更 大 了 。 如 果 专 利 有 一 个 私有 汇报 ， 就 会 打 乱 平衡 ,促使 研发 早日 完 
成 。 然 而 ， 研 发 实验 的 规模 不 经 济 和 范围 不 经 济 ， 可 能 会 使 得 进入 者 不 容易 
赶 超 。9 

实验 成 果 的 外 生 不 确定 性 是 大 部 分 研发 行为 的 特征 。 不 确定 性 是 如 何 影 
响 研发 先 占 行为 的 可 能 性 的 ? 从 直觉 上 来 看 ， 先 占 行为 的 可 能 性 是 大 大 受 限 
的 。 这 样 使 研发 领先 可 确保 现 有 企业 获胜 的 领先 地 位 (knife - edge) 消失 
了 。 现 有 企业 先 研发 的 可 能 效应 是 创造 了 一 个 领先 地 位 ， 然 而 ， 进 入 者 可 能 
会 发 现 进入 专利 竞争 的 期 望 利润 比 起 它 在 其 他 行业 的 机 会 要 好 。 这 个 情况 可 
能 要 求 现 有 企业 在 研发 先 占 上 的 投入 足够 大 ， 使 得 进入 者 的 期 望 收益 降低 到 
小 于 其 他 机 会 的 收益 的 程度 。 这 种 情况 下 的 均衡 也 相当 地 依赖 于 参与 者 获得 
的 信息 。 如 果 洪 在 进入 者 知道 了 现 有 企业 实验 的 成 功 程度 ， 进 入 者 就 会 在 现 
有 企业 处 于 不 利 地 位 的 时 候 进 入 。 这 反 过 来 也 迫使 在 位 者 采取 行动 ， 增 加 事 
后 先 占 的 结果 的 可 能 性 。 

最 后 一 个 关于 研发 技术 的 问题 ， 是 关于 在 多 产品 市 场 上 专利 和 先 占 的 地 


68  Fudenberg and others, “Preemption, Leapfrogging , and Competition in Patent Races” . 
69 如 上 考虑 了 一 些 围绕 长 期 研发 契约 的 生产 力 情况 。 
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位 问题 。 我 们 可 以 考虑 这 样 一 种 技术 ， 它 的 形状 好 像 一 棵 树 ， 基 础 生产 过 程 
好 像 树 干 ， 支 撑 许 多 种 产品 的 生产 ， 专 业 化 生产 过 程 好像 树 枝 ， 仅 仅 在 末端 
影响 少数 产品 。 专 利加 强 了 这 些 生 产 过 程 ， 并 且 人 允许 专利 拥有 者 ， 通 过 垄断 
或 者 特许 他 人 生产 该 专利 涉及 的 产品 ， 来 独自 享有 回报 。 控 制 技术 并 且 某 些 
分 支 上 面临 进入 者 的 现 有 企业 会 如 何 开 展 研 发 ” 先 占 会 将 研发 力量 转移 到 受 
到 威胁 的 分 支 上 去 吗 ? 那些 没有 受到 进入 威胁 的 产品 的 质量 和 成 本 受到 了 人 怎 
样 的 影响 ? 

最 后 一 组 围绕 苑 争 性 的 问题 考虑 这 样 一 种 情况 : 研发 是 对 社会 有 益 的 ， 
比如 说 可 以 降低 边际 成 本 。 当 目 仅 当 研 发 受到 社会 欢迎 的 时 候 ( 如果 必要 ， 
假设 “一 揽 子 ”重新 分 配 ) ， 一 个 可 以 采取 完全 歧视 政策 ， 并 且 独 占 所 有 的 
研发 收益 的 垄断 者 才 会 作 此 投资 。 假 设 该 企业 现在 面临 着 潜在 进入 。 该 行业 
的 研发 水 平 是 否 仍然 会 接近 社会 最 优 水 平 ? 下 面 的 推理 证 明 答案 是 否定 的 。 
如 果 不 能 有 效 地 利用 研发 来 预先 阻止 进入 以 及 由 此 引发 的 竞争 ， 现 有 企业 就 
难以 确保 自己 独占 研发 收益 ， 因 此 其 开展 研发 的 动力 就 下 降 了 。 这 在 什么 情 
况 下 ， 会 产生 取决 于 其 对 手 可 以 获得 的 信息 以 及 对 其 对 手 威胁 的 可 信 性 ， 并 
且 它 不 大 可 能 和 研发 的 社会 有 益 水 平 相 吻合 。 另 外 ， 现 有 企业 预先 阻止 进入 
的 好 处 ， 可 能 会 导致 研发 对 社会 无 益 ， 如 斯 蒂 格 利 茨 的 模型 中 展示 的 那样 。 
然而 ， 如 果 研 发 是 对 社会 有 益 的 ， 并 且 有 限 的 研发 可 以 导致 先 占 ， 但 是 潜在 
进入 者 的 存在 仍然 会 降低 在 位 者 独占 利润 的 能 力 ， 这 一 情况 可 能 导致 研发 水 
平 低 于 其 社会 最 优 水 平 。 这 表明 促进 竞争 市 场 结构 的 政策 ， 对 于 区 分 对 社会 
有 益 的 研发 和 对 社会 无 益 的 研发 是 非常 没有 效率 的 。 

山姆 ， URARZKS (Sam Peltzman) : 我 发 现 可 以 用 两 种 眼光 来 看 这 篇 论 
文 。 第 一 种 是 对 于 竞争 性 结果 逻辑 上 所 要 求 的 最 低 条 件 的 一 个 调查 。 第 二 种 
是 对 于 在 实践 中 可 能 导致 价格 和 边际 成 本 分 离 的 情况 的 详尽 描述 。 作 者 并 没 
有 告诉 我 应 当 采 取 哪 种 观点 来 看 待 这 篇 文章 ， 但 是 这 篇 文章 作为 一 种 意 在 讨 
论 某 些 本 质 性 问题 的 逻辑 练习 来 说 ， 是 令 人 印象 深刻 的 。 作 为 一 种 逻辑 练 
习 ， 它 没有 什么 问题 ， 尽 管 我 认为 其 结论 太 强 ， 并 且 自 相 矛 盾 。 然 而 ， 我 对 
其 本 质 信息 有 更 多 的 保留 意见 ， 尽 管 这 些 保留 意见 是 具有 方法 论 意义 的 ， 并 
不 是 针对 这 一 点 的 。 

作者 的 论断 依赖 于 标准 理论 里 关于 轻易 进入 所 引起 的 领先 地 位 。 如 果 期 
望 利润 是 非常 小 的 正 数 ， 每 个 人 都 希望 进入 市 场 。 如 果 该 期 望 利 润 是 非常 小 
的 负数 ， 那 么 潜在 进入 者 就 会 不 进入 。 现 在 假设 进入 有 微小 的 沉没 成 本 ,将 
其 加 入 到 完全 竞争 的 情况 中 ， 并 且 使 得 进入 者 相信 竞争 会 相当 激烈 ， 使 得 价 


376 第 三 卷 微观 经 济 学 : 不 确定 性 与 研发 


格 在 进入 后 立刻 降 到 和 边际 成 本 相等 。 极 小 的 利润 此 时 变 成 负 的 ， 因 此 进入 
饿 阻止 了 。 非 常 重 要 的 是 ， 完 全 垄断 价格 可 以 得 到 维持 。 这 一 度 被 称 为 毁灭 
性 苑 争 。 虹 灭 性 欧 争 理论 认为 损失 很 小 ， 但 却 是 毁灭 性 的 。 此 处 ,对 毁灭 性 
苑 争 (价格 < 事前 平均 成 本 ) 的 预期 完全 阻止 了 进入 ,并 且 支 持 了 垄断 价 
格 。 结 论 是 最 简单 的 可 持续 结果 (价格 等 平均 成 本 ) 依赖 于 这 一 领先 地 位 。 
价格 并 不 像 之 前 人 们 相信 的 那样 ， 会 随 着 沉没 成 本 的 增加 而 渐渐 减少 。 

斯 带 格 利 效 从 中 得 到 了 一 个 更 一 般 的 结论 一 一 一 个 早已 存在 的 结论 一 一 
对 于 激烈 的 、 即 时 的 、 价 格 等 于 边际 成 本 的 竞争 的 预期 会 降低 真实 的 竞争 程 
度 ， 并 且 更 一 般 地 ， 阻 止 了 可 以 增进 社会 福利 的 投资 。 对 于 可 持续 性 的 特别 
结 采 和 价格 等 于 边际 成 本 的 竞争 的 潜在 问题 的 宽泛 含义 ， 我 没有 发 现 可 以 指 
责 的 地 方 。 比 如 ， 后 者 就 是 对 前 文 所 提 到 的 知识 的 排他 使 用 的 不 良性 ， 这 一 
陈腐 观点 的 对 抗 ， 并 且 成 为 其 他 可 能 的 情况 的 基础 一 一 这 些 可 能 的 情况 描述 
了 ， 在 短期 内 减 小 竞争 来 获得 帕 累 托 较 优 资源 配置 所 获得 的 潜在 福利 收益 。 
例证 还 包括 ， 旧 的 幼稚 工业 需要 保护 的 论调 ， 以 及 现代 的 可 持续 性 要 求 进入 
限制 的 论调 。 这 些 情况 都 引发 了 我 们 的 疑问 ， 这 些 限 制 在 实践 中 怎样 发 挥 作 
用 ? 但 是 没有 一 种 情况 ， 表 面 上 看 来 是 不 真实 的 。 

作者 关于 可 持续 性 的 特别 结果 是 一 种 有 用 的 提示 ， 因 为 进入 一 一 退出 是 
为 数 不 多 的 领先 地 位 结果 起 重要 作用 的 理论 领域 之 一 ,我 们 不 应 当 只 就 连续 
性 结果 达成 一 致 。 

如 果 我 们 建议 斯 蒂 格 利 蒋 在 普林斯顿 的 同事 就 此 问题 给 出 回应 ， 他 们 会 
说 :“ 嗯 ， 我 们 对 此 类 问题 通常 观点 一 致 ; 这 个 问题 有 什么 特殊 性 ?” 例 如 ， 
我 的 学 生 有 时 会 给 出 这 样 的 评论 :“ 如 果 利 润 是 很 小 的 正 数 ， 每 个 人 都 希望 
进入 这 个 行业 。 于 是 每 个 人 都 进入 了 ， 但 是 如 果 所 有 人 都 进入 了 ， 利 润 就 是 
负 的 了 。 所 以 ， 如 果 它 们 事前 想到 这 一 点 ， 就 不 会 有 人 进入 。 您 对 此 有 何 评 
价 ?” 我 的 回答 是 : “除了 在 一 些 不 便 的 情况 下 ， 一般 来 说 ， 经 济 学 是 一 种 
理想 状态 。” 它 们 不 会 都 进入 。 这 就 是 我 们 可 以 得 到 很 好 的 性 质 或 者 竞争 的 
原因 。 

在 文章 的 结尾 部 分 ， 斯 蒂 格 利 茨 试图 预期 回应 ， 并 且 试图 (本 不 必要 
的 ) 过 度 扩张 目 己 的 结论 。 首 先 ， 他 预期 到 一 种 反驳 : 垄断 价格 均衡 可 以 
被 长 期 契约 破坏 。 他 采用 一 个 特殊 的 模型 来 策 拙 地 弥补 这 一 点 ， 在 该 模型 中 
只 提供 垄断 价格 的 契约 。 对 我 而 言 ， 这 只 会 引发 理论 上 的 不 经 济 的 竞争 。 我 
可 以 立即 引用 科斯 理论 。 如 果 一 个 模型 产生 了 未 被 利用 的 收益 ， 其 他 的 模型 
会 随 之 通过 某 些 交易 来 实现 这 些 收 益 。 在 文中 的 情况 下 ， 出 人 意料 地 存在 着 
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永远 地 面临 垄断 价格 的 买 家 ， 而 潜在 卖家 愿意 以 更 低 的 价格 出 售 ， 并 且 在 此 
情况 下 仍然 获 利 。 因 此 ， 我 们 可 以 预期 到 一 种 反 驶 的 论调 : 存在 一 种 交易 可 
以 从 大 体 上 打破 垄断 价格 ， 并且 使 严 家 和 潜在 卖家 同时 获 利 。 

我 无 法 预测 这 一 交易 会 是 怎样 的 。 也 许可 以 一 部 分 买 家 联合 ， 承 诺 支 付 
沉没 成 本 ， 增 加 一 点 垂直 整合 ， 达 成 协议 ， 这 也 许 会 获得 成 功 。 我 认为 斯 带 
格 利 芯 也 不 能 预先 给 出 回应 。 我 认为 合适 的 回应 可 能 是 这 样 的 。 如 果 打 破 垄 
断 价格 需要 些小 伎俩 ， 比 如 长 期 契约 ， 那 么 可 持续 性 就 成 为 一 种 特殊 情况 ， 
其 中 无 论 合适 的 交易 会 是 怎样 的 ， 其 所 需 的 交易 成 本 都 是 微不足道 的 。 

关于 他 讨论 的 反应 滞后 问题 ， 我 的 回应 与 他 的 讨论 类 似 。 反 应 涡 后 并 不 
像 长 期 契约 那样 ， 它 们 是 斯 蒂 格 利 获 可 以 完全 忽略 的 外 在 的 考虑 因素 。 它 们 
终究 促成 了 伯 川 德 对 古 诺 的 批评 。 斯 蒂 格 利 获 在 结尾 部 分 非常 不 目 然 地 处 理 
了 这 一 问题 : 在 某 些 情况 下 ， 它 们 有 助 于 限制 垄断 力量 ,但 在 有 些 情况 下 ， 
它们 不 起 这 个 作用 ; 另 一 方面 ， 它 们 可 能 根本 就 不 重要 。 

这 一 方法 有 两 大 难题 。 一 个 是 理论 上 的 。 这 里 的 反应 滞后 是 武断 地 强加 
的 。 斯 蒂 格 利 蒋 无 法 决定 究竟 应 当 采 取 多 么 武断 的 方式 来 强加 反应 注 后 。 给 
定 这 种 方法 ， 它 们 的 角色 仍然 是 模糊 的 。 最 终 ， 对 反应 速度 的 限制 一 定 来 源 
于 不 确定 性 以 及 侦查 和 估计 对 手 的 行动 后 果 的 成 本 。 它 们 不 会 是 任意 的 。 更 
重要 的 是 ， 简 单 地 忽略 反应 滞后 的 重要 性 ， 损 害 了 本 文 所 传达 的 更 重大 的 信 
a 〈 该 信息 是 我 所 认同 的 ) 。 反 应 滞后 是 对 进入 后 竞争 的 激烈 性 的 一 种 限 
制 ， 如 果 斯 蒂 格 利 茨 简单 地 提 及 :“ 这 正 是 我 的 观点 。 这 样 的 摩 氛 帝 篆 是 有 
效 竞争 所 必需 的 ”， 就 不 会 损失 任何 信息 了 。 

现在 ， 我 要 转 而 讨论 这 篇 文章 的 观点 对 于 真实 市 场 应 当 如 何 运 作 的 指导 
性 。 此 处 ,我 必须 运用 一 些 想像 力 ， 因 为 本 文 只 是 暗示 性 地 提 到 了 文章 对 真 
实行 为 的 应 用 。 一 个 可 能 的 推论 是 ， 进 入 阻止 ， 事 实 上 很 重要 ， 它 是 少数 成 
员 竞 争 的 普遍 特征 一 一 因为 沉没 成 本 是 如 此 普遍 。 然 而 ， 我 不 知道 有 任何 令 
人 信服 的 证 据 表 明 这 一 点 是 对 的 ， 而 我 对 数据 的 粗略 浏览 也 并 没有 证 实 这 一 
观点 。 我 所 想到 的 一 种 构建 方法 是 : 是 否 进 入 越 少 ， 市 场 离 垄 断 就 越 近 ? 这 
样 的 修正 是 必需 的 ， 因 为 这 一 理论 所 描述 的 垄断 在 真实 世界 中 并 不 存在 ， 除 
非 在 受 管制 的 市 场 上 。 无 论 如 何 ， 我 将 斯 蒂 格 利 蒋 的 理论 中 描述 的 垄断 ， 定 
义 为 少数 成 员 的 竞争 ， 从 而 推翻 了 标准 的 行业 分 类 。 我 定义 了 两 个 最 高 集中 
度 的 行业 和 两 个 最 低 集 中 度 的 行业 一 一 其 标准 是 行业 内 最 大 四 个 企业 总 份额 
高 于 60% 或 者 低 于 2096 一 一 四 位 数 企 业 在 两 位 数 企 业 中 的 比例 。 然 后 ， 我 
计算 了 进入 率 。 以 下 是 计算 结果 : 





378 ^W —3 BMAF: 不 确定 性 与 研发 


高 (CR>60) ” 低 (CR<20) 
100 x AlogN 4.6 (24.8) 2.0 (32.2) 
100xAlogVS 71.6 (45.0) 76.5 (28.8) 


第 一 行 表示 从 1972 年 到 1982 年 ， 企 业 数 量 的 平均 对 数 变化 。 括 号 里 的 
数值 是 标准 差 。 第 二 行 表示 同样 行业 的 货物 价值 的 平均 增长 率 。 高 集中 度 的 
行业 和 低 集 中 度 的 行业 的 增长 速度 几乎 同样 快 。 因 此 在 两 种 行业 里 ， 新 的 进 
人 者 的 空间 差不多 大 ,平均 进入 率 也 是 相同 的 。 另 外 ， 如 标准 差 所 示 ， 高 进 
人 入 率 的 几率 也 是 几乎 相同 的 。 现 在 ， 任 何 看 似 粗 糙 的 东西 都 是 可 以 确定 的 ; 
我 所 要 说 的 是 ， 在 真实 世界 里 ， 需 要 进行 战略 性 的 进入 阻止 。 

斯 蒂 格 利 茨 认为 需要 真实 地 进入 来 降低 价格 ， 而 不 是 仅仅 潜在 竞争 就 可 
以 降低 价格 ， 并 且 引 用 了 航空 业 的 例子 。 我 阅读 了 目前 关于 航空 业 管制 经 验 
的 文献 ， 文 献 表 明 斯 蒂 格 利 茨 的 观点 是 正确 的 。 确 实 需要 新 的 进入 者 才 可 以 
显著 地 降低 机 票 价格 。 过 去 的 关于 利润 集中 的 主要 文献 ， 提 供 了 一 个 更 间接 
但 也 更 全 面 的 测试 ， 它 们 也 趋向 于 支持 斯 蒂 格 利 芯 的 观点 。 但 是 斯 蒂 格 利 芯 
在 普林斯顿 的 同事 也 可 以 说 ， 这 些 文献 支持 了 竞争 理论 。 

例如 ,我们 假设 一 个 高 度 集中 的 行业 一 一 一 个 有 着 80% 集中 度 的 行 
业 一 一 遭遇 了 大 量 新 进入 者 ， 它 们 成 功 地 获取 了 大 企业 一 半 的 业务 。 合 理 的 
典型 利润 集中 分 析 表 明 ， 给 定 这 些 进入 者 ， 价 格 将 下 降 5% 。 这 样 的 结论 对 
于 那些 支持 竞争 性 的 人 来 说 不 是 太 坏 ， 即 便 它 是 在 向 这 样 一 个 方向 推进 一 一 
斯 蒂 格 利 芯 似 乎 希望 人 们 相信 世界 是 向 这 个 方向 演进 的 。 

或 者 ， 它 可 以 认为 成 员 很 少 的 行业 (接近 垄断 市 场 ) 运作 得 更 好 ， 因 
为 它们 可 以 期 望 避免 激烈 的 竞争 。 再 一 次 地 ， 关 于 产业 组 织 的 实证 文献 倾向 
于 支持 这 一 观点 : 高 度 的 、 上 升 的 集中 度 似乎 和 动态 更 优 的 价格 、 生 产业 绩 
相 挂钩 。 但 是 集中 度 的 显著 减少 ， 倾 向 于 和 更 优 的 价格 、 生 产业 绩 相连 。 所 
以 ， 数 据 可 能 仅仅 意味 着 ， 技 术 的 大 幅 进步 会 颠覆 已 有 的 结构 。 

因此 实证 文献 的 大 意 是 ， 市 场 结构 确实 起 作用 ， 其 发 挥 作用 的 方式 大 臻 
正如 这 篇 文章 所 示 ， 但 是 它 并 不 像 关 注 这 一 问题 的 理论 所 认为 的 那么 有 用 。 

然而 ， 可 能 这 些 和 这 篇 文章 都 没有 密切 的 关系 ， 它 可 以 支持 我 刚才 得 到 
的 几乎 所 有 推论 的 否 命题 。 真 实 进 入 会 降低 价格 吗 ? 有 一 个 模型 认为 进入 导 
致 了 串 谋 。 另 一 个 模型 认为 它 导 致 了 浪费 的 重复 投资 。 成 功 地 阻止 进入 是 香 
会 促进 效率 ? 一 系列 模型 都 认为 ， 它 导致 了 相反 的 结果 一 一 过 剩 能 力 ， 过 度 
快速 地 退化 等 。 斯 蒂 格 利 茨 可 能 会 回答 一 一 在 某 种 意义 上 是 合适 的 一 一 每 一 
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种 结果 都 是 有 可 能 的 ， 尽 管 是 在 不 同 的 情况 下 。 我 对 此 并 不 否认 。 我 反对 的 
理由 是 : 我 们 并 没有 对 在 什么 情况 下 能 产生 这 种 结果 ， 或 者 什么 情况 下 会 产 
生 那 种 结果 给 出 任何 指导 。 

因此 ， 我 对 这 篇 文章 的 意见 并 不 像 对 其 主张 的 意见 那么 多 。 早 先 时 候 ， 
在 过 去 十 年 对 产业 组 织 文献 的 主要 见解 是 : 其 强调 对 竞争 性 质 有 作用 的 因素 
是 ， 一 些 影响 企业 如 何 战略 性 地 互动 的 变量 。 毫 无 争议 ， 非 常 清楚 的 是 : 在 
过 去 十 年 间 ， 众 多 建 模 者 将 精力 投入 到 对 战略 互动 的 研究 中 。 但 是 尚未 证 明 
的 是 ， 在 探讨 它们 的 模型 之 外 ， 吸 引 人 们 投入 巨大 精力 的 战略 考虑 是 如 何 
(甚至 是 不 ) 起 作用 的 ? 

合 讨论 

参 会 者 主要 关注 的 是 ， 本 文 的 众多 模型 在 指导 实践 工作 中 所 起 的 作用 。 
罗伯特 ' HERIX, (Robert Willig) 提出 ， 这 篇 文章 的 意义 在 于 : 现 有 企业 有 
时 候 有 措施 可 以 阻止 进入 ， 有 时 候 没 有 。 他 认为 ， 这 篇 文章 应 当 被 视 为 一 种 
指导 一 一 指导 人 们 找 出 ， 在 什么 情况 下 ， 哪 条 路 走 不 通 。 

TUR + ELEC (Carl Shapiro) 指出 ， 这 篇 文章 引发 我 们 关注 两 个 对 预 
测 市 场 如 何 运 作 尤其 重要 的 因素 。 一 个 是 沉没 成 本 的 程度 ， 这 决定 了 进入 市 
场 有 多 难 或 者 退出 市 场 有 多 难 ; 另 一 个 是 当 市 场 上 有 多 于 一 个 企业 时 ， 可 以 
预期 到 的 行为 。 采 取 即 时 前 价 ( 伯 川 德 ) 竞争 这 一 极端 假设 ， 即 便 很 小 的 
沉没 成 本 也 是 至 关 重 要 的 。 男 一 个 极端 一 一 没有 沉没 成 本 ， 且 没有 在 位 者 的 
价格 回应 一 一 得 到 了 完全 不 同 的 结论 。 他 提出 ， 建 模 的 一 个 作用 就 是 研究 结 
果 在 接近 极端 时 候 的 灵敏 性 。 

FEIS + dà (Richard Levin) 注意 到 ， 对 两 类 变量 的 效应 的 区 别 已 经 
成 为 某 些 关 于 融和 争 性 的 实证 研究 的 基础 。 比 如 ， 马 格 丽 特 ' 皮特 瑞 夫 (Mar- 
garet Peteraf) 近期 关于 航空 市 场 垄 断 的 研究 ， 试 图 衡量 价格 被 两 类 变量 降 
到 了 什么 样 的 程度 ， 一 类 衡量 沉没 成 本 的 程度 ， 另 一 类 试图 依据 过 去 的 声誉 
来 预测 削 价 行为 。 类 似 地 ， 殉 里 夫 特 ' 温 斯 顿 ( Clifford Winston) 注意 到 ， 
关于 航空 业 的 实证 研究 发 现 ， 潜 在 将 争 似 乎 有 作用 ， 但 没有 真实 欧 争 的 作用 
大 。 

HER + 斯 蒂 格 利 茨 的 回应 是 ， 本 文 并 不 是 意图 提供 具体 的 实证 建议 ， 
而 是 提供 一 种 框架 来 对 市 场 分 类 一 一 依据 某 种 退出 成 本 以 及 预期 这 些 成 本 将 
会 带 来 的 事后 行为 。 他 指出 ， 这 些 模 型 故意 过 分 简化 了 ， 每 个 模型 都 只 有 三 
到 四 个 参数 ， 但 是 它们 产生 了 非常 不 同 的 行为 。 所 以 ， 它 们 提供 了 一 种 杠 
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架 ， 帮 助 我 们 区 分 在 什么 条 件 下 会 引出 什么 样 的 回应 。 

带 英 西 ， 布 莱 斯 纳 汉 (Timothy Bresnahan) 观察 到 ， 关 于 这 篇 文章 是 否 
提供 了 经 得 起 检验 的 实证 建议 的 争论 ， 更 深入 地 来 看 ， 其 实 是 关于 理论 在 实 
证 研究 中 的 作用 的 争论 。 他 认为 ， 我 们 不 一 定 去 要 求 理论 家 给 出 实证 假说 。 
如 有 果 一 定 要 的 话 ， 可 能 就 得 要 求 他 们 失去 想像 力 ， 以 至 于 不 能 创造 出 很 好 的 
理论 ， 同 时 ， 这 一 要 求 鼓励 实证 研究 者 们 在 阅读 理论 的 时 候 也 没有 想象 力 。 
山姆 派 尔 效 曼 同意 这 一 点 ， 理 论 家 们 并 不 一 定 要 创造 出 精确 的 实证 预测 。 
但 是 他 的 批评 更 加 广泛 ， 他 认为 ， 到 目前 为 止 ， 关 于 战略 互动 的 所 有 研究 都 
缺乏 新 的 洞察 力 ， 尽 管 所 有 的 资源 都 投入 到 企业 中 去 了 。 

考虑 到 这 一 点 ， 温 斯 顿 建议 大 会 所 有 参与 者 总 结 关于 竞争 性 的 争论 的 现 
状 。 维 利 戈 认为 ， 争 论 致力 于 将 理论 家 看 作 一 个 深思 熟 虑 的 潜在 进入 者 ， 强 
迫 他 们 考虑 情形 、 风 险 以 及 对 现 有 企业 的 反应 的 合理 预期 的 结构 性 事实 ， 然 
后 询问 怎样 的 价格 一 一 成 本 离 差 才能 让 特定 的 进入 计划 有 利 可 图 。 他 认为 ， 
类 似 这 篇 文章 中 介绍 的 那些 模型 ， 能 够 使 得 分 析 对 于 不 同 的 条 件 和 不 同 的 行 
为 非常 敏感 。 

斯 人 带 格 利 获 认同 这 一 点 : 博弈 论 模型 方法 本 质 上 是 内 省 的 ， 因 为 它 求证 
状态 变量 是 怎样 的 ， 以 及 给 定 面 对 这 样 的 状态 变量 ， 理 性 人 会 如 何 行动 。 有 
鉴于 此 ， 他 承认 : 关于 人 们 依赖 于 幼稚 的 模型 ， 来 预期 其 对 手 的 行为 〈 比 
如 通过 观察 他 们 是 否 会 报复 这 一 声誉 ) 的 证 据 ， 对 于 近期 的 理论 研究 是 有 
扰乱 性 的 。 

迄今 为 止 ， 夏 皮 罗 观察 到 ， 争 论 主要 是 关于 进入 前 价格 和 进入 后 的 定价 
行为 是 否 有 关 的 问题 。 如 果 二 者 存在 很 强 的 联系 竞争 性 理论 就 是 适用 的 。 
如 果 有 很 弱 的 联系 ， 潜 在 进入 者 就 不 能 影响 到 当前 价格 。 


干 中 学 、 市 场 结构 与 产业 政策 和 贸易 政策 * 


“只 有 通过 实际 行动 才能 学 会 那些 应 该 要 学 会 的 事情 : 人 们 通过 砌 房子 
来 成 为 建筑 工匠 ， 通 过 演奏 乐器 来 成 为 乐师 。 

亚 里 士 多 德 ，The Nicomachean Ethics, J. A. K. Thomson 译 ，Penguin 
Books (London), 1976, p.63, 


一 、 引 言 


在 许多 产业 中 ， 从 经 验 中 学 习 是 非常 重要 的 ， 尤 其 是 在 企业 发 展 的 初 
期 。 生 产 率 的 提高 ， 不 但 是 在 资本 积累 和 研发 活动 上 配置 资源 的 结果 ， 而 且 
还 是 生产 过 程 的 一 种 副产品 。 也 就 是 说 ， 干 中 学 也 能 提高 生产 率 。 

学 习 使 得 生产 中 产生 了 一 种 特别 的 跨 期 外 部 性 (intertemporal externali- 
ty) 。 通 常会 将 这 种 现象 视 为 保护 幼稚 产业 的 论据 。 这 种 观点 认为 ， 若 政府 
不 进行 干预 ,来 自 外 国 的 竞争 会 抑制 本 国 具 有 学 习 能 力 的 幼稚 产业 的 发 展 
(对 这 种 分 析 及 其 局 限 性 的 精彩 介绍 ， 参 见 Baldwin, 1969; Wan and Clem- 
hout, 1970; Negishi, 1972) 。 


就 我 们 所 知 ， 曾 述 “ 幼 稚 产 业 论 ”的 文献 总 是 假设 ,外国 的 竞争 者 组 
成 了 一 个 竞争 性 的 产业 ， 而 且 在 这 个 产业 中 学 习 已 经 停止 了 。 于 是 ， 关 注 的 


*  “Learning-by-Doing, Market Structure and Industrial and Trade Policies" , with Partha Dasgupta, 
Oxford Economic Papers, New Series, Vol.40, No.2 (Jun., 1988), pp.246 -268. 本 文 的 研究 始 于 
1984 年 春季 。 当 时 ， 达 斯 古 普 塔 为 斯 坦 福 大 学 经 济 学 系 的 访问 教授 ， 斯 蒂 格 利 芯 为 斯 坦 福 大 学 胡 佛 
研究 所 的 访问 教授 。 在 1987 年 春季 完成 本 文 的 研究 时 ， 达 斯 古 普 塔 为 哈佛 大 学 的 访问 教授 和 国家 经 
济 研究 局 的 访问 学 者 。 圳 心 感谢 这 些 机 构 让 我 们 的 访问 得 以 成 行 ， 并 使 访问 非常 愉悦 。 我 们 与 保 
7 - WHE (Paul David) 就 本 文 的 主题 进行 了 多 次 交流 ， 从 中 受益 良 多 ， 在 此 并 致谢 忱 。 非 常 感谢 
HE + 格 罗斯 曼 (Gene Grossman), HEM} - 克 奥 (Tim Kehoe) ， 卡 拉克 瑞 施 纳 (Kala Krishna) ， 埃 
里 克 ' Ur (Eric Maskin ) ， 哈 米 德 ， 萨 鲍 润 ( Hamid Sabourian), 3i + 温 斯 顿 ( Mike Whin- 
ston) ， 以 及 匿名 审 稿 人 对 本 文 初稿 的 深刻 评论 。 英 国 经 济 和 社会 研究 委员 会 (the UK Economic and 
Social Research Council) 与 美国 国家 科学 基金 会 (the US National Science Foundation) 提供 的 资助 ， 
使 我 们 可 以 持续 地 研究 技术 变迁 与 市 场 结 构 这 一 问题 。 

1 对 学 习 曲 线 的 经 验 研究 包括 ， 阿 会 尔 (Asher, 1956) 和 阿尔 钦 (Alchain, 1963) 对 机 身 生 产 的 富 
有 局 发 性 的 分 析 ， 齐 默 曼 (Zimmerman, 1983) 对 核电 技术 的 研究 ， 以 及 利 伯 曼 (Lieberman, 1984) 对 化 
学 加 工 工业 中 的 生产 和 投资 的 分 析 。 荷 兰 德 (Hollander, 1965) 研究 了 研发 技术 中 的 学 习 现 象 。 
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焦点 就 集中 在 本 国 的 学 习 之 上 。 但 是 ， 这 些 文献 有 一 个 很 大 的 缺陷 : 它们 
并 没有 探讨 学 习 效应 会 怎样 影响 本 国 的 产业 结构 ? 如 果 不 理解 这 一 问题 ， 那 
么 就 无 法 讨论 政府 的 政策 是 否 合适 。 本 文 的 主要 目的 就 是 研究 这 一 问题 ， 并 
且 以 我 们 的 研究 结论 为 基础 ， 分 析 几 种 广为人知 的 产业 政策 和 贸易 政策 。 

干 中 学 与 一 种 沉没 成 本 有 关 。 能 增加 经 验 的 生产 活动 就 是 沉没 成 本 。 因 此 ， 
学 习 本 身 就 表明 了 生产 活动 的 不 可 逆 性 。 在 本 文 的 分 析 中 ， 有 一 个 相关 的 特征 
非常 关键 : 除非 在 所 有 相互 竞争 的 生产 单位 之 间 ， 在 瞬间 学 习 就 能 无 成 本 地 完 
全 溢出， 或 者 除非 每 期 各 生产 单位 在 一 定 的 产 出 水 平 上 上， 规模 收益 都 严重 递减 ， 
否则 超出 一 个 生产 单位 ， 就 会 造成 社会 资源 的 浪费 。 简 而 言 之 ,该 产业 是 自然 
垄断 产业 。 为 了 把 这 一 问题 阐述 清楚 ,假设 某 一 个 产业 由 社会 统一 管理 。 在 该 
产业 中 ， 各 生产 单位 有 学 习 的 潜力 。 同 时 假设 学 习 不 能 完全 地 溢出 。 而 且 ， 在 
任何 一 个 生产 期 间 ， 各 生产 单位 的 平均 生产 成 本 都 独立 于 该 期 的 生产 规模 。 在 
这 些 条 件 下 ， 从 整个 社会 的 角度 看 ， 宁 愿 让 一 个 生产 单位 在 一 定时 期 内 生产 特 
定数 量 的 产品 ， 而 不 愿 让 两 个 生产 单位 去 生产 。 若 由 两 个 单位 去 生产 ， 则 每 个 
单位 在 每 一 期 都 只 能 生产 该 产业 一 半 的 产品 。 这 样 ， 在 后 一 种 情形 中 ， 每 个 单 
位 就 学 得 更 少 了 。 这 是 生产 中 的 动态 规模 经 济 。 它 表明 ， 如 果 该 产业 处 于 私人 
部 门 中 ， 那 么 就 会 形成 寡头 垄断 结构 ， 而 不 是 兖 争 性 市 场 结 构 。 至 少 在 产业 发 
展 的 初始 阶段 (此 时 学 习 的 空间 很 大 ) 是 这 样 的 。 

这 些 观 点 都 是 非常 简单 的 。 可 能 不 那么 简单 明了 的 是 ， 企 业 特 定 的 学 习 
提高 产业 集中 度 的 可 能 性 。 具 体 而 言 ， 我 们 可 以 预知 ， 很 强 的 学 习 潜力 ， 再 
加 上 激烈 的 苑 争 ， 就 会 使 历史 变 得 很 重要 (Atkinson and Stiglitz, 1969) Jt 
处 讲 的 历史 指 的 是 ， 如 果 一 家 企业 开始 时 就 获得 了 一 些 优势 ， 那 么 它 就 可 以 
通过 否 食 范 争 对 手 的 市 场 来 将 这 些 优 势 资本 化 。 它 的 优势 会 随 着 时 间 的 推移 
而 增长 ， 并 使 得 苑 争 对 手 在 长 期 无 法 有 效 地 参与 竞争 ， 除 非 欧 争 对 手 能 获得 
技术 创新 ， 或 者 是 除非 优势 企业 的 学 习 能 力 下 降 。 从 另外 一 个 角度 看 ， 我 们 


2 我 们 只 关注 那些 以 干 中 学 为 分 析 基 础 的 幼稚 产业 文献 ， 而 不 去 考虑 其 他 文献 。 这 些 文献 的 分 
析 基 础 是 ， 与 学 习 无 关 的 企业 间 外 部 性 ， 以 及 劳动 和 资本 市 场 的 扭曲 。 对 这 些 观点 的 综述 ， 参 见 
Haberler (1987 ) 。 

3 ”关于 在 更 一 般 的 背景 下 对 这 一 观点 的 数学 探讨 ， 参 见 如 下 著作 : Arthur (1983) 以 及 Arthur, 
Eromoliev and Kaniovski (1986) , AA Bii, KIA + EAR iA7K (Gunnar Myrdal), F - MAEW JE wy 
拉 斯 "卡尔 多 (Nicholas Kaldor) 在 研究 发 生 在 某 些 路 径 依赖 过 程 中 的 累积 因果 关系 时 ， 就 强调 了 这 
一 观点 。 例 如 ， 参 见 Myrdal (1957), David, (1985, 1987) 和 Kaldor (1985) 。 当 然 ， 在 演化 生物 
学 中 ， 也 有 累积 因果 关系 的 观点 。 对 此 的 精彩 解释 ， 参 见 Dawkins (1986, chapter8) 。 
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可 以 推测 ， 最 终 产品 的 生产 本 身 就 是 一 种 先 占 行动 ， 可 以 用 它 来 阻止 其 他 企 
业 进 入 该 产业 ， 或 者 在 其 他 一 些 条 件 下 ， 使 留 在 该 产业 中 的 竞争 对 手 的 利润 
越 来 越 少 。 再 从 另 一 角度 看 ， 很 有 可 能 会 将 “学 习 ” 用 于 创造 进入 壁 合 
(Scherer, 1980, pp.250 -252) ,或 者 在 其 他 一 些 条 件 下 ， 将 学 习 用 于 阻止 
苑 争 对 手 留 在 产业 中 。 到 底 会 出 现 哪 种 情况 ， 这 取决 于 学 习 的 空间 是 否 很 
大 ， 以 及 各 企业 是 否 具 有 远见 。 不 过 ， 这 些 问 题 的 答案 都 并 不 明显 。 必 须要 
注意 到 ， 即 使 在 初始 阶段 学 习 的 空间 很 大 ， 最 终 也 可 以 将 其 忽略 不 计 : 毕 
苋 ， 单 位 生产 成 本 不 可 能 小 于 零 。 因 此 ， 如 果 塞 头 歼 断 企业 富有 远见 ， 那 么 
处 于 优势 地 位 企业 的 先 占 空 间 就 会 变 小 。 其 原因 在 于 ， 处 于 劣势 地 位 的 企业 
知道 ， 如 果 它 们 耐心 一 点 ， 并 生产 足够 多 的 产品 ， 那 么 在 将 来 就 会 获得 寡头 
垄断 利润 。 但 是 ， 如 果 各 企业 以 一 个 很 高 的 贴现 率 来 贴现 未 来 的 利 泣 ， 那 么 
这 一 观点 就 不 会 成 立 ， 而 且 产 业 集 中 度 会 不 断 提高 。 

正 是 由 于 存在 这 些 前 提 和 条件， 所 以 就 可 以 推 知 ， 斯 彭 斯 (Spence， 
1981) 以 及 弗 登 博 格 和 梯 若 尔 (Fudenberg and Tirole, 1983) 对 存在 干 中 
学 的 寡头 垄断 产业 的 分 析 ， 并 不 完全 正确 。 首 先 ， 他们 都 假定 产业 中 存在 
一 定数 量 的 企业 ( 因此， 产业 结构 就 是 给 定 不 变 的 ) 。 其 次 ， 在 他 们 所 研 
究 的 产业 中 ， 所 有 企业 都 是 一 样 的 。 再 次 ， 他 们 只 分 析 了 对 称 的 市 场 均 
衡 。 也 就 是 说 ， 在 他 们 所 分 析 的 均衡 状态 中 ， 所 有 寡头 垄断 企业 的 行为 都 
是 相同 的 。 前 面 我 们 已 经 指出 ， 这 些 假定 很 可 能 都 是 一 些 不 常见 的 特征 。 
下 面 ， 我 们 将 会 以 多 种 方式 去 阐述 一 个 产业 ， 以 表明 很 强 的 学 习 潜 力 确实 
会 导致 产业 集中 的 形成 。 因 此 ， 本 文 最 初 的 实证 分 析 (第 四 部 分 ) 的 主 
要 目的 就 是 要 表明 ， 当 存在 很 强 的 学 习 潜 力 时 ， 对 称 的 结果 就 是 令 人 误解 
的 概念 。 为 了 集中 关注 存在 学 习 时 出 现 的 动态 规模 经 济 ， 我们 假设 在 每 一 
期 各 企业 的 规模 报酬 都 不 变 。 这 一 假设 与 斯 彭 斯 以 及 弗 登 博 格 和 梯 若 尔 的 
文章 所 做 的 假设 相同 。 我 们 将 会 在 第 四 部 分 的 第 2 点 研究 产业 集中 的 形 
成 。 与 斯 彭 斯 以 及 弗 登 博 格 和 梯 若 尔 一 样 ， 在 第 四 部 分 的 第 2 点 的 分 析 中 
所 用 到 的 例子 ， 也 假设 数量 给 定 的 几 家 企业 在 数量 竞争 中 进行 古 诺 博弈 。 
然而 ， 与 前 面 几 位 作者 不 同 ， 我 们 将 会 假设 ， 有 一 家 企业 最 初 就 拥有 成 本 
优势 。 这 也 许 是 一 个 很 小 的 成 本 优势 。 我 们 的 分 析 将 会 表明 ， 如 果 学 习 的 
空间 很 大 ， 而 且 企业 以 一 个 很 高 的 贴现 率 去 贴现 未 来 的 利润 ,那么 最 初 的 
优势 就 会 随 着 时 间 的 推移 而 增加 。 这 体现 为 优势 企业 的 市 场 份额 会 不 断 增 
加 。 在 这 些 条 件 下 ， 产 业 集 中 度 就 会 不 断 提高 ， 最 终 会 形成 垄断 (命题 
3)。 从 分 析 产 业 演 化 的 角度 看 ， 在 这 些 条 件 下 ,假定 所 有 企业 都 是 相同 
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的 ， 那 就 是 一 个 不 好 的 假设 。 

当 只 有 少数 几 家 企业 展开 数量 竞争 时 ， 苋 争 不 会 很 激烈 。 因 此 ， 在 第 五 
部 分 ， 我 们 会 研究 一 些 面临 学 习 曲 线 的 企业 激烈 竞争 的 结果 。 要 将 这 一 点 进 
行 模型 化 ， 最 便捷 的 做 法 就 是 ， 让 所 有 企业 就 同 质 的 商品 展开 价格 竞争 ， 而 
不 是 进行 数量 竞争 。 在 第 五 部 分 ， 我 们 将 会 采用 这 种 类 型 的 竞争 。 实 际 上 ， 
在 第 五 部 分 我 们 还 会 关注 男 一 个 问题 一 一 进入 。 我 们 以 一 个 简单 的 例子 展开 
在 第 五 部 分 的 分 析 。 在 该 例子 中 ,产业 中 企业 的 数目 是 给 定 的 。 假 设 开始 时 
各 企业 都 面临 相同 的 (单位 ) 生产 成 本 。 进 一 步 假 设 ， 其 中 一 家 企业 会 以 
消费 者 忠诚 的 方式 获得 一 个 优势 。 这 将 会 是 不 对 称 的 源 果 。 我 们 的 分 析 将 会 
表明 ， 在 动态 均衡 中 ， 受 到 零 利 涧 条 件 约束 的 优势 企业 ， 将 会 是 仅 有 的 一 家 
进行 生产 的 企业 。 虽 然 此 处 的 分 析 与 可 竞争 市 场 的 思想 ( Baumol, Panzer 
and Willig, 1982) 类 似 ,但 是 在 解释 这 些 结论 时 ， 则 存在 重大 差异 。 由 于 我 
们 的 模型 考察 的 是 一 个 由 学 习 引 起 的 显 性 的 跨 时 结构 ， 因 此 垄断 企业 的 利润 
流 就 不 是 一 个 常数 。 考 虑 到 未 来 的 利润 ， 为 了 阻止 竞争 对 手 进行 生产 ,垄断 
企业 在 开始 一 段 时 间 会 遭受 一 些 损失 。 在 动态 均衡 中 ,利润 通常 会 随 着 时 间 
的 推移 而 增加 ， 最 终 可 能 会 上 升 至 垄断 水 平 。 

这 一 特征 值得 重视 。 当 存在 学 习 时 ， 获 断 企业 无 法 获得 保持 不 变 的 利润 
流 。 产 业 并 非 处 于 静止 状态 。 垄 断 企业 在 成 熟 阶 段 能 获得 正 利 润 的 事实 ， 并 
不 能 成 为 假设 它 一 直 都 能 获得 正 利 润 的 理由 ， 特 别 是 不 能 成 为 假定 它 过 去 也 
不 曾 遭 受 损 失 的 理由 。 正 如 第 五 部 分 第 1 点 中 的 分 析 所 表明 的 那样 ， 在 我 们 
的 模型 中 ， 优 势 企 业 为 了 取得 垄断 地 位 并 获得 垄断 利润 ， 它 会 在 开始 时 将 产 
品 价格 定 在 ( 当时 的 ) 平均 生产 成 本 之 下 。 

第 五 部 分 第 1 点 中 的 模型 有 一 个 缺点 ， 就 是 预先 假定 所 有 企业 都 处 于 产 
业 之 中 。 因 此 ,在 第 五 部 分 第 2 点 中 我 们 假设 ， 最 初 产 业 中 只 有 一 家 优势 企 
业 进 行 生产 。 我 们 将 会 问 : 竞争 对 手 的 进入 威胁 能 否 限制 现 有 企业 的 市 场 势 
力 。 在 命题 5 中 ， 我 们 会 注意 到 ， 如 果 其 他 企业 可 以 自由 进入 ， 那 么 最 终 的 
结果 将 无 法 预料 。 也 就 是 说 ， 将 会 出 现 多 重 均衡 。 在 多 重 均衡 中 ， 一 极 是 现 
有 企业 像 一 个 不 受 约束 的 完全 垄断 企业 那样 行事 ， 男 一 极 则 是 垄断 企业 获得 
的 以 现 值 衡量 的 利润 会 减少 至 零 。 然 后 ，( 在 命题 6 中 ) 我 们 将 会 指出 ， 这 
是 一 种 似是而非 的 多 重 性 : 引入 正 的 进入 成 本 后 ， 哪 怕 进 入 成 本 很 少 ， 都 会 
剔除 掉 其 他 均衡 ， 而 只 剩 下 第 一 个 均衡 ， 即 现 有 企业 像 一 个 不 受 约束 的 完全 
芍 断 企业 那样 行事 。 在 这 里 ,看 不 见 的 手 " 不 只 是 软弱 无 力 , 而 是 已 经 瘫痪 
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了 。 该 产业 成 了 一 个 不 受 约束 的 完全 垄断 产业 。 

第 六 部 分 至 第 八 部 分 讨论 存在 学 习 曲 线 时 的 (次 优 的 ) 福利 经 济 学 。 
在 第 六 部 分 ， 我们 将 会 考察 一 种 跨 时 合同 。 如 果 这 些 合同 是 可 以 执行 的 ， 
那么 它们 就 会 使 自由 进入 的 产业 维持 在 社会 最 优 水 平 。 我 们 将 会 确定 这 些 
跨 时 合同 。 同 时 ， 我们 还 会 指出 ， 如 果 有 很 少 的 进入 成 本 ， 那 么 所 有 分 析 
都 不 能 成 立 。 

于 是 ， 这 就 会 促使 我 们 去 考察 政府 管制 的 影响 (第 七 部 分 和 第 八 部 
分 ) 。 干 中 学 以 极端 的 方式 引发 了 一 种 标准 的 冲突 : 对 于 整个 社会 而 言 ， 不 
TARREI EAA EN, (ESE I ee, RAE, FLH 
市 场 结构 下 ， 在 分 享 市 场 的 过 程 中 ， 各 企业 学 习 较 少 ， 从 而 产品 价格 就 较 
高 。 我 们 的 分 析 表 明 ， 对 学 习 效 应 很 强 的 产业 中 应 用 自由 竞争 原则 ， 本 身 就 
是 不 合适 的 。 在 第 七 部 分 中 ， 我 们 将 会 看 到 ， 对 自由 竞争 原则 的 几 种 应 用 都 
表明 了 这 一 点 。 在 第 八 部 分 ， 我 们 将 在 几 种 不 同 的 条 件 下 研究 ， 当 存在 外 
国 的 鄞 争 时 ， 那 几 种 广为人知 的 政府 政策 会 产生 哪些 影响 。 我 们 将 会 正式 地 
阐述 幼稚 产业 论 的 一 种 说 法 ， 并 且 确 定 在 哪些 条 件 下 短期 的 进口 禁令 会 导致 
国际 的 帕 累 托 改善 (第 八 部 分 第 1 点 ) 。 最 后 ， 在 第 八 部 分 第 2 点 ， 我 们 指 
出 ， 如 果 外 国 的 产业 有 很 强 的 学 习 效应 ， 并 且 比 本 国产 业 的 学 习 潜力 大 ， 同 
时 假如 本 国 的 生产 成 本 较 高 ， 而 且 本 国 居民 对 外 国产 品 的 需求 占 外 国产 品 的 
很 大 一 部 分 ， 那 么 就 应 该 采取 短期 的 进口 补贴 。 这 些 补贴 会 促使 外 国企 业 生 
产 更 多 的 产品 ， 从 而 更 好 地 发 挥 其 学 习 效 应 。 本 国 进 而 会 从 未 来 更 低 的 进口 
价格 中 获得 本 国 利益 的 改善 。 

尽管 干 中 学 非常 普遍 ， 但 是 研究 其 经 济 含义 的 理论 文献 仍然 很 少 。 阿 
罗 (Arrow, 1962) 以 及 卡尔 多 和 莫 里 斯 (Kaldor and Mirrlees, 1962) DIF 
中 学 的 不 同形 式 构建 出 了 封闭 经 济 的 总 量 增长 模型 。 这 些 文献 都 假定 经 济 
是 苑 争 性 的 。 然 而 ， 下 面 我 们 将 会 注意 到 (第 五 部 分 ) ， 当 且 仅 当 所 有 企 
业 都 能 在 瞬间 ， 以 无 成 本 的 方式 从 其 他 企业 的 经 验 中 学 到 所 有 知识 时 ， 该 
假设 才能 成 立 。 也 就 是 说 ， 当 且 仅 当 学 习 的 溢出 是 完全 的 ， 经 济 才 会 是 竞 


4 我 们 还 要 强调 ， 当 预期 到 进入 之 后 的 市 场 兖 争 很 激烈 时 ， 即 使 很 少 的 进入 成 本 ， 也 能 使 竞争 
实际 上 不 会 发 生 的 事实 ， 是 一 个 与 干 中 学 无 关 的 一 般 性 的 结论 (Dasgupta and Stiglitz, 1987) 。 

5 ”对 美国 和 西欧 反 托 拉 斯 政策 的 说 明 ， 尤 其 是 对 隐 含 在 《美国 谢 尔 曼 法 案 》 中 的 自由 竞争 原 
则 的 说 明 ， 参 见 Scherer (1980), chapter 19, 20, 

6 对 干 中 学 所 引起 的 问题 的 一 般 性 讨论 ， 参 见 Scherer (1980), pp. 250 -252. 
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争 性 的 。 这 一 极端 的 假设 无 法 经 受 严格 的 推敲 ， 它 并 不 符合 现实 。 前 面 已 
经 简略 地 说 明了 ， 我 们 的 实证 分 析 就 是 为 了 研究 学 习 现 象 对 市 场 结 构 的 影 
啊 。 为 了 达到 这 一 目标 ， 我 们 将 会 在 第 三 部 分 和 第 四 部 分 第 1 点 依次 研究 ， 
学 习 效 应 对 社会 统一 管理 的 产业 的 影响 ， 以 及 它 对 私人 垄断 产业 的 影响 。 在 
第 九 部 分 ,我们 会 列举 本 文 的 结论 。 下 面 以 术语 和 符号 等 来 开始 我 们 的 分 析 
(第 二 部 分 )。 


二 、 预 备 知识 


有 nn 家 企业 (或 生产 单位 ) 生产 一 种 同 质 的 商品 。 将 企业 (或 生产 单 
位 ) 标示 为 i, j (=1, 2, =, n)。 下 面 的 分 析 主 要 关注 两 个 生产 期 间 ， 
t=0，1。 不 过 ， 有 效 的 约束 并 不 是 “两 个 生产 期 间 ”， 而 是 “有 限 多 个 生 
产 期 间 ”。 其 原因 在 于 ， 我们 将 会 注意 到 ， 很 容易 就 能 将 分 析 结 果 推 广 到 有 
限 多 个 生产 期 间 。 我 们 希望 能 将 一 个 产业 发 展 的 早期 (幼稚 阶段 )， 与 它 的 
后 期 (成熟 阶段 ) 区 分 开 来 。 在 产业 发 展 的 早期 ， 学 习 现 象 是 非常 明显 的 ; 
而 在 产业 发 展 的 后 期 ， 学 习 效 应 就 不 存在 了 。 

为 了 集中 考察 我 们 所 要 研究 的 产业 ， 假 设 收 入 效应 可 以 忽略 不 计 。 在 每 
一 期 ， 对 该 商品 的 市 场 需 求 都 由 向 下 倾斜 的 需求 曲线 p(Q) 给 定 ， 其 中 0 
EAH, p 是 商品 的 销售 价格 〈 假 设 需求 的 变动 不 能 带 来 任何 收益 ) Nt 
— EHH, def MB Qo Bf, RA p(Q) 一 0。 Bie p(Q)Q 是 严格 止 的 。 
也 就 是 说 ， 产 业 的 边际 收益 是 总 产 出 的 减 函数 。 

A co 为 企业 i 在 第 一 期 的 单位 生产 成 本 。 为 了 简化 分 析 ， 我 们 假设 ， 对 
于 所 有 的 i, 都 有 p(0) >co>p(%) =0。 学 习 是 以 生产 经 验 为 基础 的 。 将 
企业 i 在 第 二 期 (1 =1) 的 单位 生产 成 本 记 为 c ， 我 们 就 可 以 得 到 

ci = 6(0 +a >) Qo) 
K'B, Qu C38, QU) 为 企业 (相应 地 , 7) 在 第 一 期 的 产 出 。 在 此 ， 
a 是 一 个 常数 ， 它 表示 学 习 洲 出 的 水 平 ， 而 且 有 0<a<1。 由 于 存在 学 习 
效应 ， 所 以 我 们 假设 iC) 是 一 个 单调 递减 的 函数 ， 而 且 co(0) =c 
(原文 如 此 ， 疑 有 误 ， 应 为 c (0) = co。 一 一 译 者 注 ) 。 若 w=1， 则 学 习 


7 事实 上 ， 即 使 学 习 是 针对 具体 企业 而 言 的 ， 一 个 有 着 大 量 进行 数量 部 争 的 相同 企业 的 产业 ， 
在 对 称 的 古 诺 均 衡 状 态 下 ， 它 大 致 会 是 竞争 性 的 。 但 是 ， 在 这 一 情形 中 ， 没 有 企业 会 学 到 很 多 东 
西 。 原 因 在 于 ， 在 每 一 期 各 企业 的 生产 量 都 可 以 忽略 不 计 。 
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存在 于 整个 产业 ， 而 且 溢 出 是 完全 的 。 此 时 ， 与 阿 罗 ( Arrow, 1962) 、 卡 
尔 多 和 葛 里 斯 (Kaldor and Mirrlees, 1962) 以 及 斯 托 基 (Stokey 1986) 
等 人 的 假设 是 一 致 的 。 这 是 一 种 相当 极端 情形 。 另 一 极端 情形 是 a =0。 
这 就 意味 着 ,学 习 是 视 具体 企业 而 言 的 。 这 种 情形 没有 太 大 的 问题 。 可 以 
推 知 ， 只 要 a <1， 我 们 的 分 析 结 论 就 不 会 随 a 的 变化 而 变化 。 


三 、 国 有 企业 与 对 边际 成 本 定价 的 偏离 


l. 完全 最 优 的 定价 
假设 企业 是 国有 的 。 首 先 假定 可 以 用 一 般 税收 来 弥补 损失 。 我 们 令 


Q 
u(Q) = jp(Q)d@ ,并且 为 了 不 失 一 般 性 ， 假 设 社会 贴现 率 为 零 。 为 简化 分 


析 ， 假设 所 有 潜在 的 生产 单位 都 是 相同 的 。 如 果 溢 出 是 不 完全 的 ( 即 
Qa <1)， 显 然 就 应 该 只 有 一 个 生产 单位 能 从 学 习 上 获 利 。 假 如 a =1， 那 么 生 
产 单位 数目 的 多 少 就 是 无 关 紧 要 的 。 从 而 ， 我 们 就 假设 只 有 一 个 单位 进行 生 
f^. 
因此 ， 问 题 就 是 选择 0。 和 Q，( 分 别 是 :=0 和 :=1 时 的 产 出 水 平 ) DJ 
便 实 现下 式 的 最 大 化 
u( Qo) -cooo + u(Q,) - 6(0,)Q, (1) 
下 面 我 们 将 假定 ， 这 个 最 优化 问题 和 第 四 部 分 中 垄断 企业 的 最 优化 问题 ， 都 
有 内 点 解 。 而 要 得 到 内 点 解 ， 一 个 充分 条 件 就 是 c (o) >0。 假定 此 充分 
条 件 得 到 满足 ， 那 么 式 (1) 取得 最 大 值 的 必要 条 件 就 是 
P(Qo) = co + ec",( Qo0)0Q, (2a) 
和 
p(Q1) = ci (Qa). (2b) 
X (2b) 表示 的 是 在 成 熟 阶段 企业 的 最 优 定价 政策 。 此 时 ， 没 有 学 习 效应 。 
因此 ， 这 就 是 边际 成 本 定价 法 则 。 但 是 ， 在 幼稚 阶段 ， 存 在 学 习 现 象 。 而 
且 ， 和 学习 就 蕴涵 着 一 种 跨 期 外 部 性 。 式 (2a) 就 表示 怎样 才能 将 这 种 跨 期 
外 部 性 内 部 化 。 它 表明 只 要 在 该 企业 中 存在 学 习 的 空间 ， 那 么 产品 价格 就 会 
低 于 当时 的 边际 成 本 。 从 而 以 当时 的 价值 看 ， 该 企业 就 会 遭受 一 定 的 损失 。 
可 以 用 一 般 税 收 来 弥补 这 些 最 优 的 损失 。 


8 一 撤 表 示 导 数 。 
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2. 收入 约束 下 的 最 优 定价 
假定 该 企业 必须 要 在 规划 期 限 内 自行 弥补 其 损失 。 具 体 而 言 ， 就 是 要 求 
它 “ 平 衡 自身 的 预算 ”。 因 此 问题 就 是 在 下 式 的 约束 下 选择 Qo 和 Qo 去 最 大 
化 式 (1), 
P( Qo) Qo -coo +p(Q1)Q -coo)Q 20 (3) 
邻 入 为 与 式 (3) 有 关 的 拉 格 朗 日 乘 数 。 于 是 , Em (Q0) =p'(Q)Q+ 
p (Q) (mCQ) 为 边际 收益 ) ， 我 们 就 可 以 将 最 优化 的 必要 条 件 写 成 : 
P( Qo) -co - c, (0,00; =- ALm(Qy) -co - c'i (Qo) QJ (4a) 


和 
p(Qi) -ci( Qo) z-A[mCQ) -«6(Q)] (4b) 
或 者 等 价 地 写成 : 
p(Qo) [1 - àe(Q)/ (1 *A)] =c + c6, (Qo) Qı (5a) 
fil 
p(Q [1 - Ae(Q,)7C1 +A) ] = cı (Qo) (5b) 


其 中 , e (Q) = -p'(Q) O/P), 它 是 需求 弹性 的 倒数 。 

如 果 最 优化 问题 (1) 是 一 个 凹 规划 ， 那 么 约束 条 件 (3) 就 是 紧 的。 此 
时 , st (4a) ER (4b) [和 等 价 式 (Sa) 至 式 (5b)] 就 是 拉 姆 齐 规则 ， 表 
示 对 边际 成 本 定价 的 最 优 偏离 。 假 如 入 >0， 我 们 立刻 就 可 以 从 式 (4b) 中 推 
出 p(O ) >c (Qo); 同时 ， 可 以 从 式 (3) ( 它 实 际 上 是 一 个 等 式 ) 中 推出 
p(Q,) <co。 换 而 言 之 ， 当 存在 学 习 效 应 时 ， 就 需 在 成 熟 阶 段 将 商品 价格 定 
”在 边际 成 本 之 上 ， 以 弥补 幼稚 阶段 的 损失 (X (4a) ) 。 

一 个 有 意思 的 问题 是 ， 收 入 约束 式 (3) 会 对 两 个 时 期 的 最 优 产 出 水 平 
产生 怎么 样 的 影响 。 假 设 c,( Qo。) 充分 地 凸 ， 以 至 于 能 使 式 (1) AM. F 
是 ， 就 可 以 看 到 ， 如 果 在 幼稚 阶段 次 优 的 产 出 低 于 最 优 的 产 出 ， 那 么 在 成 部 
阶段 也 一 样 如 此 。 实 际 上 ， 根 据 式 (2a) SX (2b) 以 及 式 (4a) BH 
(4b) 很 容易 就 可 以 发 现 , 在 t=0 时 ， 次 优 的 产 出 确实 要 低 于 最 优 的 产 出 。 
因此 ， 我 们 就 有 

命题 1， 如 果 对 国有 企业 施加 一 个 收入 约束 ， 那 么 就 会 使 每 期 的 产 出 水 
平 都 下 降 。 

图 1 用 图 形 的 方式 表达 了 命题 1 的 内 容 。 实 线 O) 是 式 (2a) 的 
解 ， 位 于 它 下 面 的 那 条 虚线 是 式 (5a) 的 解 。 它 们 分 别 是 不 存在 和 存在 收 
入 约束 时 O, 的 最 优 值 。 而 且 ，Q。 是 Q 的 函数 。 同 样 ， 可 以 认为 式 (2b) 
HIR (Sb) 确定 了 对 应 于 Qo 的 每 个 Q 的 最 优 值 。 在 图 1 中 它们 分 别 由 实 


干 中 学 、 市 场 结构 与 产业 政策 和 贸易 政策 389 


A OQ) 以 及 它 下 面 那 条 虚线 来 表示 。0Q。 越 高 ， 则 下 一 期 的 边际 生产 成 
本 就 越 低 ， 从 而 Q, 就 越 大 。 由 于 收入 约束 意味 着 ，Q。 AQ, 的 每 个 值 都 会 
下 降 ， 所 以 对 应 的 Q, 和 Qo 的 值 就 会 下 降 ， 于 是 两 条 虚线 就 都 位 于 相应 的 实 
线 之 下 。 


QoQ: 





Q1,00 


1 存在 和 不 存在 收入 约束 时 国有 企业 的 产 出 水 平 


四 、 喜 头 垄 断 企 业 之 间 的 古 诺 竞争 与 垄断 的 形成 


现在 ， 我 们 转 而 考察 一 个 私人 企业 。 本 部 分 第 1 点 的 主题 是 分 析 完 全 垄 
断 这 一 最 简单 的 情形 。 为 了 后 面 研究 的 方便 ， 我 们 需要 这 一 分 析 。 在 本 部 分 
第 2 i, dL TEE ABERAT h H E I SES ET E NV 
1. 垄断 
我 们 考虑 一 个 垄断 企业 ， 它 不 用 面 对 竞争 对 手 的 进入 威胁 。 假 设 资本 市 
场 是 完善 的 ， 并 且 (不 失 一 般 性 ) 假设 利息 率 为 零 。 与 我 们 在 分 析 国 有 企 
业 时 指出 的 原因 一 样 ， 可 以 假设 垄断 企业 只 选择 一 个 生产 单位 。 因 此 ， 问 题 
就 是 选择 Q, AQ, 以 使 下 式 最 大 化 
P(Qo) Qo -cooo +p(Q,)Q, 7 61000) Q; (6) 
这 样 ， 就 可 以 得 到 必要 条 件 
m(Q,) = co + c1(0,)Q, (7a) 
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m(Q,) = cı (Qo) (7b) 
可 以 将 它们 等 价 地 写成 
P(oo)Ll1-e(oo)] = Co +ci(Qo)Q, (8a) 
和 
p(Q))11 -€(Q,)] =c(oo) (8b) 


暂时 假定 ci (Qo) 充分 地 凸 ， 以 至 于 能 使 式 (6) 成 为 一 个 止 函数 。 根 据 
X (7a) FIA (7b), 我们 可 以 推 知 ， 垄 断 企业 第 二 期 的 产量 要 高 于 第 一 期 的 
产量 (Fudenberg and Tirole, 1983, p.524). 。 同 时 还 可 以 发 现 ， 垄 断 企业 每 其 
的 产量 都 低 于 最 优 的 产 出 水 平 (Fudenberg and Tirole, 1983 ，p. 525) 。 问 题 是 ， 
如 采 将 垄断 企业 的 产 出 比 ， 作 为 收入 约束 下 国有 企业 的 产 出 水 平 ， 这 个 结论 
是 否 依 然 成 立 ? 为 了 回答 这 一 问题 ,我 们 注意 到 ， 由 式 (5a) 至 式 (5b) 以 
及 式 (8a) 至 式 (8b) 可 知 ， 次 优 的 生产 法 则 与 垄断 企业 的 生产 法 则 ， 在 形 
式 上 是 一 致 的 ， 两 者 在 内 容 上 的 差异 就 是 ， 国 有 企业 中 的 计划 者 ， 行 动 时 所 
面 对 的 需求 弹性 更 高 。 由 此 ， 我 们 就 可 以 得 到 : 

命题 2: 垄断 企业 每 期 的 产量 都 低 于 收入 约束 下 的 国有 企业 的 产量 。 

根据 命题 1 和 命题 2， 就 可 以 发 现 ， 在 不 受 约束 的 国有 企业 中 ， 学 习 效 
应 最 强 ; 在 收入 约束 下 的 国有 企业 中 ， 学 习 效应 次 之 ; 在 私人 垄断 企业 中 ， 
学 习 效 应 最 弱 。 

有 两 个 问题 需要 进一步 研究 : (A) 蕉 断 企 业 为 了 迅速 降低 未 来 的 生产 
成 本 ， 它 会 一 直 将 价格 定 在 低 于 单位 生产 成 本 的 水 平 吗 ? (B) 垄断 企业 会 
一 直 使 第 二 期 的 价格 高 于 第 一 期 的 价格 吗 ? 对 这 两 个 问题 的 回答 都 为 : “是 
o MEH, 为 了 找 出 能 使 “是 的 ”这 个 答案 成 立 的 条 件 ， 我们 只 需要 将 这 
些 问题 正式 地 表达 出 来 。 这 样 也 有 助 于 展开 后 面 的 分 析 。 

关于 问题 (A) ， 我 们 定义 

V( Oo = max{p(Q,)Q, -= cı (Qo) Q} (9) 


SOC) 为 式 (9) 的 解 。 于 是 ， 就 有 


V(Q)) =- cC) CQ) 


现在 令 Oo 为 p(Q。) =c. 的 解 。 当 产量 为 0, 时 ， 由 于 产量 的 边际 增加 ， 而 
带 来 的 当期 利润 的 增加 量 就 是 


m( Q,) -«— == coe ( Q,) 
而 且 第 二 期 利润 的 增加 量 为 V'(CO,) 。 我 们 可 以 推 知 ， 当 下 式 成 立时 ， 茧 断 
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企业 将 会 把 第 一 期 的 价格 ， 定 在 低 于 单位 成 本 的 水 平 上 


V(Q)) 2-e1(00Q,CQ) > coeCO) (10) 
MA, SFAR, Bb RENO, EE FEMRE 
水 平 上 ， 


V(Q)) =- 0460.20: 60) < eeCQ (11) 
更 容易 将 问题 (B) 形式 化 地 表达 出 来 。 由 式 (7a) ， 我 们 可 以 发 现 ， 
m(Q,) = co *e((0,) Q:(Qo) (12) 


这 样 ， 我 们 就 可 以 得 到 第 一 期 的 产 出 oo 。 换 而 言 之 ， 第 二 期 的 价格 高 于 或 
低 于 第 一 期 的 生产 成 本 的 条 件 是 


p(Q, (QD) > wo (13a) 
或 


p(Q1(Q0)) < co， (13b) 
2. d iE XAR 
我 们 假设 市 场 会 持续 T+1 期 其 中 7 是 一 个 有 限 的 但 足够 大 的 数 。 由 
于 我 们 要 分 析 的 是 数量 竞争 ， 所 以 最 好 是 假设 这 个 产业 是 双 头 垄断 产业 。 我 
们 可 以 很 方便 地 将 这 里 的 分 析 推 广 到 寡头 垄断 的 情形 中 去 。 为 了 获得 显 性 
解 ， 我 们 假设 每 期 的 市 场 需求 曲线 都 是 线性 的 ， 即 


p(Q) =A-BQ; 4,B >0 (14) 
进一步 地 ， 我 们 假设 ， 只 要 生产 成 本 为 正 ， 那 么 学 习 曲 线 就 是 线性 的 ， 即 
c, = max{0 ,ci -B5 0'}, 对 于 i =1,2,7T 宇 t 宇 1, 其 中 8B > 0 (15) 


X (15) 表示 的 学 习 曲 线 有 两 个 参数 c。 和 B。 前 者 度量 的 是 学 习 所 能 发 挥 
的 作用 的 限度 ， 而 后 者 衡量 的 则 是 学 习 的 速度 。 式 (15) 非常 清楚 地 表明 ， 
经 验 积 累 到 一 定 程 度 后 ， 学 习 就 会 停止 。 一 旦 单位 成 本 下 降 为 零 ， 则 学 习 的 
收益 就 会 迅速 递减 。 

假设 有 一 家 企业 ( 比如 企业 1) 与 其 竞争 对 手相 比 ， 开 始 时 就 拥有 成 本 
优势 。 我 们 想 研 究 各 企业 不 采取 合作 行动 时 的 产业 演化 。 首 先 假定 了 很 大 ， 
而 且 各 企业 会 以 很 低 的 贴现 率 去 贴现 未 来 的 利润 。 显 然 就 会 有 ， 在 均衡 状 
态 ， 企 业 间 的 差距 在 长 期 将 会 消失 。 原 因 在 于 ， 即 便 是 生产 有 限 的 产品 ， 劣 
势 企业 (企业 2) 也 能 将 其 生产 成 本 降低 至 零 。 从 这 一 时 点 开始 ， 各 企业 就 
会 获得 双 头 垄断 利润 。 假 如 时 间 很 长 ， 而 且 贴 现 率 很 低 ， 那 么 双 头 垄断 利润 
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的 现 值 就 会 很 大 。 很 明显 ， 此 时 所 有 企业 都 能 从 生产 中 获 利 。 每 家 企业 的 市 
场 份额 在 长 期 看 来 是 相等 的 。 

但 是 ， 如 果 贴 现 率 很 大 ， 那 又 会 怎样 ? 上 面 的 论述 不 再 成 立 ， 而 且 劣 势 
企业 会 在 它 与 苑 争 对 手 之 间 的 成 本 差异 变 大 时 ， 逐 渐 退 出 市 场 。 下 面 我 们 分 
析 这 一 选择 是 如 何 发 生 的 。 

假如 贴现 率 很 大 ， 那 么 每 个 企业 都 会 非常 看 重 当 期 利润 。 假 定 所 有 企 
业 展 开 数 量 苑 争 ， 优 势 企业 (企业 1) 第 一 期 的 产量 就 会 高 于 其 竞争 对 手 
的 产量 。 由 于 学 习 曲 线 是 线形 的 ， 所 以 企业 1 的 成 本 减少 量 就 大 于 企业 2 
的 成 本 减少 量 。 因 此 ， 劣 势 企业 仍然 处 于 劣势 地 位 ， 实 际 上 ， 处 境 更 差 ， 
并 如 此 下 去 。 于 是 ， 问 题 就 是 ， 确 定 那些 能 导致 产业 集中 度 提高 的 条 件 。 
我 们 通过 研究 一 种 特别 的 情形 来 达到 这 一 目标 。 在 此 情形 中 ， 所 有 企业 都 
非常 短视 。 也 就 是 说 ， 所 有 企业 都 以 一 个 无 穷 大 的 贴现 率 来 贴现 未 来 的 利 
润 。 

令 Q, 表示 企业 i (i=1, 2) 在 1 期 的 ( 古 诺 ) 均衡 产 出 ， 并 假设 它 为 
正 。 于 是 ， 利 用 式 (14), 通过 常规 的 计算 就 可 以 得 到 : 

Q, = [A+c? -2c]/3B, 和 Q? = [A «c! -2c ]/3B (16) 
由 式 (15)， 我 们 得 知 
c, = max[c; , - 80; ,0] (17) 
假定 c; 为 正 ， 并 进一步 假设 :+1 期 的 均衡 产 出 水 平 也 为 正 。 那 么 ， 很 容易 
就 可 以 得 到 
Qi, = [98'Q; + BA - SBe; + 4gc; ]/9B* 
Qi, = [9B'Q; + BA - 5Bc; + 4Bc} ]/9B? 
由 式 (16) 可 知 ， 如 果 假 设 c <c, WO >, MEAR (16) 中 的 o! 和 
Q: 都 为 正 。 于 是 ， 根 据 式 (18) TA, Hel «cl, W 
Qia/ Qs > QQ (19) 
换 而 言 之 ， 只 要 企业 间 存 在 成 本 差异 ， 那 么 产业 集中 度 就 会 提高 。 

上 述 分 析 假 定 ， 全 部 企业 在 所 有 期 间 都 进行 生产 。 当 劣势 企业 退出 产业 
时 ， 产 业 集 中 度 能 提高 至 无 穷 大 的 水 平 吗 ? 下 面 将 阐述 这 一 问题 。 

4 A20 -co>0 表示 最 初 的 成 本 差异 。 由 于 两 家 企业 第 一 期 的 产量 为 
X (16) 中 的 产量 ， 所 以 就 有 4 +cs>2c。 换 句 话说 ， 就 是 

A-c) > 2A (20) 
TEX (16) 代入 式 (18), 我 们 就 可 以 得 到 


(18) 
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9B’Q’ = 3B[A + c - 2c] * B[A * 4c - 5«] (21) 

现在 我 们 假设 4 -co <5A， 这 与 式 (20) 是 完全 一 致 的 。 于 是 , 式 (21) 
的 右边 第 一 个 括号 中 的 表达 式 的 值 为 正 ， 而 第 二 个 括号 中 的 表达 式 的 值 为 
fro 车 B“ 很 大 ”， 则 式 (21) 中 的 OF 就 非 正 。 不 过 ， 这 就 是 劣势 企业 退 
出 产业 的 男 一 种 说 法 : 当 第 二 期 的 成 本 差异 很 大 时 ， 劣 势 企 业 就 会 停止 生 
产 。 因 此 ， 我 们 就 可 以 推出 : 

命题 3: 当 各 企业 都 以 很 高 的 贴现 率 去 贴现 未 来 的 利润 ， 而 且 学 习 的 空 
间 又 大 致 保持 不 变 时 ， 只 要 学 习 没 有 停止 ， 产 业 集中 度 就 会 保持 增长 的 态 
势 。 如 果 学 习 的 速度 足够 快 ， 那 么 在 一 定 条 件 下 ， 该 产业 在 长 期 就 会 变 为 歼 
断 产 业 。 

图 2 和 图 3 表明 了 这 些 可 能 的 结果 。 为 了 方便 起 见 ， 我 们 假设 图 2 和 图 
3 中 的 时 间 是 连续 的 。 在 每 个 图 中 ， 都 假定 企业 1 与 其 竞争 对 手相 比 拥有 初 
始 成 本 优势 。 在 图 2 中 ， 到 企业 1 停止 学 习 时 为 止 ， 产 业 集 中 度 一 直 都 会 提 
高 。 接 着 ， 企 业 2 就 能 逐渐 提高 市 场 份额 ( 即 产 业 集 中 度 会 逐渐 下 降 ) ， 直 
至 它 停止 学 习 。 从 企业 2 停止 学 习 这 一 时 期 开始 ， 所 有 企业 的 产量 都 保持 不 
变 ， 并 平分 市 场 份 额 。 

图 3 描绘 了 一 种 不 同 的 情形 。 在 此 图 中 ， 产 业 集 中 度 会 持续 提高 ， 直 至 
最 终 形成 垄断 。 在 有 限 的 时 间 内 ， 成 本 差异 变 得 足够 大 ， 从 而 迫使 企业 2 iB 
出 市 场 。 


9; 





图 2 市 场 份额 的 演变 1: 双 头 垄断 的 持续 
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图 3 市 场 份额 的 演变 2: 垄断 的 形成 


五 、 喜 头 垄 断 企 业 之 间 的 伯 川 德 竞争 


1. 外 生 的 市 场 结 构 

产业 中 有 两 个 企业 ， 每 家 企业 的 单位 生产 成 本 最 初 都 为 co。 生产 期 间 分 为 
两 期 +=0 和 :=1。 为 了 简化 分 析 ， 我 们 假设 学 习 是 视 具 体 企业 而 言 的 .在 每 一 
期 所 有 企业 都 展开 伯 川 德 价 格 竞争 。 由 于 它们 生产 的 商品 是 一 样 的 ， 所 以 定价 
较 低 的 企业 就 会 占有 整个 市 场 。 当 它们 的 定价 相同 时 ， 市 场 份额 如 何 划 分 是 一 
个 很 微妙 的 问题 。 出 于 技术 上 的 考虑 (参见 脚注 11) ， 我 们 将 会 做 出 一 个 不 太 恰 
当 的 假设 : 当 所 有 企业 的 定价 相同 时 ， 有 一 家 企业 (比如 企业 1) 会 获得 全 部 市 
场 份额 。 实 际 上 ， 当 所 有 企业 的 定价 相同 时 ， 更 为 合理 的 假定 是 ， 所 有 企业 会 
平分 市 场 (参见 第 七 部 分 )。 但 是 ， 我 们 想 引 入 企业 间 的 不 对 称 性 。 利 用 诸如 
“消费 者 忠诚 ”之 类 的 概念 ， 就 可 以 做 到 这 一 点 。 

在 下 面 的 分 析 中 ， 我 们 不 能 假设 垄断 利润 函数 ( 式 (6)) 必然 是 目的 。 


9 很 容易 就 可 以 将 这 一 分 析 推 广 到 多 期 情形 中 去 。 

10 ”只 要 学 习 洲 出 是 不 完全 的 ， 那么 就 可 以 将 此 处 的 论述 ， 推 广 到 存在 溢出 效应 的 情形 中 去 。 
因此 ， 只 要 0<a<1， 本 部 分 的 分 析 都 成 立 。 

11 者 假设 市 场 份 额 是 五 五 分 成 ， 则 不 存在 纯 策略 均衡 。 但 是 在 纯 策 略 中 会 存在 一 个 - 均衡 。 
实际 上 ， 我 们 在 本 部 分 中 算出 的 非 对称 分 享 规则 下 的 均衡 ， 大 致 等 同 于 对 称 性 分 享 规则 下 的 - 均 
fi (参见 第 六 部 分 ) 。 
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于 是 ， 为 了 表征 这 一 市 场 中 的 〈 子 博弈 精练 ，subgame perfect) 均衡 ,我 们 
定义 
Q; (Qo) =arg [p( Q) -«(Q9,) Qi], 


HP pO) <o” (22) 
接 下 来 ， 设 Qs 为 下 式 表 示 的 零 利润 条 件 的 最 优 解 
p(Q0)Qo -cooo + PCOS (090201 (Qo) -cc(Q0)Qr (Qo) = 0” 
(23) 
现在 ， 立 即 就 可 以 得 到 : 
命题 4: 双 头 垄断 市 场 中 只 有 一 个 子 博 弈 精练 均衡 。 在 均衡 状态 下 ， 优 
势 企业 (企业 1) 在 1=0 和 t=1 时 ， 将 其 产品 的 价格 分 别 定 为 P(Qo ) 和 
P(O (Qo ) ) ， 并 占领 整个 市 场 。 其 竟 争 对 手 在 两 个 时 期 的 定价 分 别 为 
P( Qo ) 和 co， 并 且 不 进行 生产 。 
来 自 竞争 对 手 的 竞争 使 得 优势 企业 的 最 大 化 利润 变 为 零 。 但 是 ， 我 们 注 
意 到 式 (22) 和 式 (23) PBA (Qo) <co。 换 而 言 之 ， 在 幼稚 阶段 ， 
优势 企业 也 不 得 不 承担 一 定 的 损失 。 如 果 式 (22) 中 的 价格 约束 不 是 紧 的 ， 
那么 在 成 熟 阶段 ， 生 产 者 就 能 获得 垄断 利润 。 
2. 潜在 的 竞争 | 
潜在 的 竞争 ， 会 对 现 有 企业 的 行为 产生 哪些 影响 ?要 分 析 这 一 问题 ， 我 
们 需要 改变 前 面 的 模型 结构 ， 并 假设 在 双 头 博弈 展开 之 前 ， 产 业 中 并 没有 竞 
争 对 手 。 根 据 定义 ， 此 时 产业 中 只 有 现 有 企业 进行 生产 。 竞 争 对 手 的 进入 是 
和 否 重要 是 可 以 推断 出 来 的 。 在 第 一 期 ， 现 有 企业 的 单位 生产 成 本 为 co。 假如 
竞争 对 手 在 第 一 期 就 进入 ， 那 么 它 也 能 在 单位 成 本 co 上 进行 生产 。 如 果 它 
不 进入 ,根据 定义 ， 它 就 不 能 在 市 场 上 与 现 有 企业 展开 竞争 。 与 以 前 一 样 ， 
学 习 是 视 具 体 企 业 而 言 的 。 
假设 可 以 自由 进入 , 但 是 禁止 退出 (读者 很 容易 就 能 计算 出 可 以 无 成 
本 退出 的 结果 ) 。 此 外 ， 如 果 竞 争 对 手 在 第 一 期 没有 进入 ， 那 么 它 就 可 以 选 
择 是 否 在 第 二 期 进入 ( 当然， 它 也 可 以 选择 一 直 都 不 进入 )。 各 方 的 行动 如 
下 。 首 先 ， 竞 争 对 手 决 定 是 否 进入 。 如 果 决 定 进入 ， 那 么 两 个 企业 就 展开 价 


12 ”因为 我 们 假设 当期 的 (总 ) 收益 对 产 出 是 严格 目的 ， 所 以 Q* (Qo) 是 一 个 函数 ， 而 不 是 
一 个 对 应 关系 。 
13 HFR (6) 并 不 一 定 就 是 Q。 和 Qi 的 四 函数 ， 所 以 式 (23) 也 许 有 多 个 解 。 


396 第 三 卷 ”微观 经 济 学 : 不 确定 性 与 研发 


格 苑 争 ， 并 且 在 每 一 期 都 共享 市 场 需求 (我 们 假设 在 任何 一 期 ， 当 两 个 企 
业 的 定价 相同 时 ， 现 有 企业 都 会 占领 整个 市 场 。 我 们 在 此 引入 这 一 不 对 称 性 
的 动机 ， 与 本 部 分 第 1 点 是 一 样 的 )。 男 一 方面 ， 如 果 竞 争 对 手 不 进入 市 
场 ， 现 有 企业 就 像 一 个 垄断 企业 那样 自由 行事 。 然 而 ， 竞 争 者 可 以 选择 在 第 
二 期 开始 进入 。 如 果 选 择 进入 ， 那 么 就 展开 价格 竞争 (但 是 ， 在 这 一 情形 
中 ,竞争 者 要 面 对 成 本 上 的 劣势 。 原 因 在 于 ， 它 的 单位 生产 成 本 仍然 为 
Co) o 假若 竞争 者 在 第 二 期 仍然 不 进入 ， 那 么 现 有 企业 就 再 一 次 像 芍 断 企业 
那样 自由 行事 。 

与 命题 4 的 证 明 一 样 简单 ， 我 们 可 以 推 知 : 

PAS: 如 果 可 以 自由 进入 ， 那 么 市 场 中 就 存在 三 个 子 博 弈 精练 均衡 : 

(1) 立刻 进入 均衡 ， 即 竞争 者 立即 进入 市 场 ; 

Ci) 延迟 进入 均衡 ， 即 竞争 者 到 第 二 期 开始 时 ， 才 进入 市 场 ; 

(ill) 不 进入 均衡 。 
在 任何 一 个 均衡 中 ， 有 竞争 者 都 不 进行 生产 ,也 无 法 获得 收益 。 现 有 企业 会 对 
三 个 均衡 进行 排序 ， 它 最 偏爱 的 是 (下 ) ， 最 不 喜欢 的 是 ( i ) 。 在 均衡 
Ci) 中 ， 它 得 不 到 任何 收益 。 

现在 ， 我 们 就 开始 描述 均衡 状态 ， 以 及 各 个 企业 在 每 一 个 均衡 中 的 最 终 
利润 。 为 了 达到 这 一 目标 ， 我 们 定义 : 

Q; ^ —max[arg max] p( Qo) Qo - coo 


+ p(Q (Qo) ) QF (Qo) -cl Qo) OF (Qo) J] (24) 
HR, Q’ (Qo) 由 式 (22) ME. FK, H Oo A ORRA (8a) 和 
XX (8b) 的 解 ， 即 两 个 时 期 的 垄断 产 出 水 平 。 很 容易 就 可 以 确定 ， 在 不 
进入 均衡 状态 下 ， 现 有 企业 的 策略 就 是 ,在 第 一 期 将 产品 价格 定 为 
p(Qo) , ， 并 宣布 如 果 死 争 者 不 进入 市 场 ， 它 就 将 第 二 期 的 价格 定 为 PC(QY ) ， 
如 果 欧 争 者 选择 进入 市 场 ， 那 它 就 将 其 第 二 期 的 价格 定 为 p( Qi (Qo))。 
显然 ， 在 不 进入 均衡 状态 下 ， 竞争 者 不 会 进入 市 场 ， 所 以 现 有 企业 能 获得 
垄断 利润 。 
类 似 地 ， 很 容易 就 可 以 断定 ， 在 延迟 进入 均衡 状态 下 ， 现 有 企业 会 将 第 
一 期 的 价格 定 为 p(Q。“ ) ， 并 宣布 如 果 兖 争 者 进入 市 场 ， 它 就 将 第 二 期 的 价 


14 巴特 查 亚 (Bhattacharya, 1984) 分 析 了 另外 一 种 情形 。 在 他 所 分 析 的 情形 中 ， 潜 在 的 进入 
者 可 以 在 进入 之 前 ， 就 进行 投资 以 降低 成 本 。 
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格 定 为 p( Qi (Qo6“ ))， 如 果 莞 争 者 不 进入 市 场 ， 那 它 就 将 进行 垄断 定价 。 
苑 争 者 的 策略 是 ， 在 第 二 期 开始 时 进入 市 场 ， 并 将 价格 定 为 co。 最 后 ， 立 刻 
进入 均衡 状态 下 的 策略 ， 与 命题 4 所 描述 的 策略 是 一 样 的 。 所 以 ,同样 就 可 
以 很 容易 地 断定 命题 5 的 剩余 部 分 都 是 正确 的 。 

假如 生产 时 期 多 于 两 个 ， 上述 分 析 会 受到 哪些 影响 ?会 有 一 些 影 响 ， 但 
不 会 太 多 。 如 果 有 了 个 时 期 ， 而 且 学 习 一 直 都 不 会 停止 ， 那 么 在 自由 进入 
的 情况 下 ， 就 有 了 + 1 个 子 博 弈 精练 均衡 。 就 像 命题 5 所 表示 的 那样 ， 在 每 
一 个 均衡 状态 下， 竞争 者 都 不 能 获得 任何 收益 。 现 有 企业 会 对 这 些 均衡 进行 
排序 ， 它 最 偏爱 的 仍然 是 不 进入 均衡 。 

因此 ， 我 们 就 可 以 推 知 ， 潜 在 的 苑 争 并 不 能 确保 现 有 企业 的 利润 下 降 为 
零 。 然 而 ， 我 们 怀疑 是 否 只 需 关 注 不 进入 均衡 就 可 以 了 。 如 果 我 们 假设 进入 
是 无 成 本 的 ， 上 述 分 析 就 值得 怀疑 了 。 所 以 ， 我们 假设 苑 争 者 要 进入 市 场 ， 
就 必须 要 负担 一 个 (沉没 ) MAK ( >0)。 现 在 ,我 们 很 容易 就 能 断定 : 

命题 6: 如 果 竞 争 者 要 负担 进入 成 本 ,那么 市 场 中 就 只 有 一 个 均衡 。 在 
均衡 状态 下 ， 竞 争 者 不 会 进入 市 场 ， 现 有 企业 像 不 受 约束 的 垄断 企业 那样 行 

命题 6 明确 地 指出 ， 初 始 的 成 本 优势 在 长 期 看 来 都 具有 决定 性 的 作用 。 
由 于 假定 生产 同 质 商品 的 企业 会 展开 价格 竞争 ， 所 以 结论 就 显得 非常 清晰 。 
如 果 商 品 不 是 同 质 的 ， 那 么 就 需要 用 一 个 非 负 的 进入 成 本 ， 来 剔除 所 有 其 他 
均衡 ， 而 只 保留 一 个 均衡 。 在 这 个 均衡 中 ， 殉 争 者 一 直 都 不 会 进入 市 场 。 


六 、 长 期 合同 


在 前 面 一 部 分 的 讨论 中 ， 我 们 得 到 两 个 主要 结论。 第 一 ， 如 果 莞 争 者 进 
入 市 场 后 ,企业 间 的 价格 竞争 很 激烈 ， 那 么 进入 成 本 就 会 使 潜在 的 苑 争 ， 无 
法 对 现 有 企业 构成 威胁 (进入 之 后 的 竞争 越 激烈 ,足以 成 为 进入 壁垒 的 进 
和 信 成 本 就 越 低 )。 第 二 ， 立 刻 进 入 均衡 的 零 利 润 结果 也 无 法 实现 ， 它 并 不 能 


15 如 果 式 (13b) 成 立 ， 那么 就 利润 而 言 ， 延 迟 进 入 均衡 和 不 进入 均衡 ， 对 现 有 企业 都 
是 一 样 的 。 原 因 在 于 ， 在 这 一 情形 中 ， 当 Q6 = Qo M, X (14) 中 的 约束 就 不 成 立 。 另 一 方 
面 ， 如 果 式 (13a) Mor, 那么 这 一 论断 就 不 成 立 。 此 时 ， 延 迟 进 入 均衡 中 ， 现 有 企业 获得 的 
利润 更 少 。 

16 ”更 正式 地 说 ， 利 用 一 个 小 的 进入 成 本 ， 就 可 以 剔除 那些 实际 上 不 可 行 的 均衡 。 在 我 们 目前 
的 模型 中 ， 考 虑 将 争 者 的 均衡 战略 ， 它 可 以 剔除 立刻 进入 均衡 和 延迟 进入 均衡 。 它 的 作用 与 在 位 者 
ARMA “REY” (trembling - hand) 所 起 的 作用 相同 。 


398 第 三 卷 ”微观 经 济 学 : 不 确定 性 与 研发 


维持 第 三 部 分 第 2 点 中 的 约束 条 件 下 的 最 优 状态 。 现 在 我 们 继续 考虑 第 二 个 
结论 ， 并 将 会 看 到 ， 使 立刻 进入 均衡 无 法 达到 收入 约束 下 的 最 优 状态 的 因 
素 ， 就 是 长 期 合同 的 缺 位 。 在 下 一 部 分 中 ， 我 们 将 会 讨论 第 一 个 结论 的 政策 
AXL. FH, 我们 就 转 而 考察 一 个 两 期 模型 。 

与 本 部 分 第 1 点 一 样 ， 我 们 假设 所 有 企业 都 已 经 在 市 场 上 。 接 着 ， 假 
设 所 有 消费 者 都 可 以 签订 长 期 合同 。 因 此 ， 企 业 可 以 向 消费 者 提供 各 时 期 
的 报价 单 。 消 费 者 将 同意 (这 是 有 约束 力 的 ) 在 第 一 期 购买 许多 生产 单 
位 的 产品 ， 在 第 二 期 也 购买 许多 生产 单位 的 产品 。 从 理论 上 讲 ， 提 供 最 佳 
合同 的 企业 应 该 能 吸引 所 有 的 消费 者 。 现 在 ,我 们 开始 设 定 博弈 的 过 程 。 
与 前 面 一 部 分 一 样 ， 我 们 假设 所 有 企业 都 同时 行动 。 在 这 一 情形 中 ， 我 们 
需要 假设 ， 其 中 有 一 家 企业 具有 特权 ， 它 能 在 各 企业 提供 相同 的 合同 时 ， 
占领 整个 市 场 。 或 者 我 们 假设 ， 其 中 一 家 企业 并 不 是 一 个 追求 利润 最 大 化 
的 企业 ， 只 要 处 于 最 大 利润 的 邻 域 之 中 ， 它 就 感到 满足 了 (否则 的 话 ， 在 
纯 策 略 中 就 不 存在 均衡 ) 。 另 一 种 思路 就 是 ， 遵 循 可 竞争 性 理论 的 做 法 ， 
让 其 中 一 个 企业 最 先行 动 ， 另 一 个 企业 作为 追随 者 展开 行动 。 在 下 面 的 论 
述 中 ， 我 们 继续 假设 两 个 企业 同时 行动 ， 并 且 让 其 中 一 个 企业 在 势均力敌 
时 占领 整个 市 场 。 

假设 所 有 消费 者 都 是 相同 的 ， 从 而 他 们 都 会 同意 最 佳 的 合同 。 如 果 企 业 
能 进行 非 线性 定价 ， 那 么 在 均衡 状态 ， 第 三 部 分 第 1 点 中 的 全 局 最 优 状态 将 
可 以 得 到 维持 。 每 个 企业 都 会 以 式 (2a) 和 式 (2b) 所 确定 的 价格 销售 商 
癌 ， 必 外 还 会 收取 一 笔 足 够 大 的 固定 费用 ， 以 确保 其 利润 恰好 为 零 。 如 果 非 
线性 定价 不 可 行 ， 那 么 市 场 均衡 将 会 维持 在 第 三 部 分 第 2 点 中 的 收入 约束 下 
的 最 优 状 态 。 此 时 ， 企 业 会 按照 式 (Sa) 和 式 (Sb) 进行 拉 姆 齐 定价 。 

这 类 长 期 合同 通常 并 不 存在 。 但 是 ， 若 存在 这 类 长 期 合同 ， 则 它们 本 身 
就 是 一 种 进入 壁垒 ， 可 以 阻止 那些 偶尔 会 开发 出 新 的 更 好 的 生产 技术 ,或 者 
生产 出 质量 更 好 的 商品 的 企业 进入 市 场 。 此 外 ,我们 不 能 忽视 签订 合同 需要 
承担 一 定 的 (沉没 ) 成 本 这 一 事实 。 而 且 ， 正 如 我 们 在 本 部 分 第 3 点 所 注 
意 到 的 那样 ， 这 是 一 种 重要 的 进入 壁 艰 。 于 是 ,我们 就 回 到 了 命题 6: 不 管 
多 小 的 进入 成 本 ， 都 是 实际 竞争 的 一 个 障碍 。 

对 于 一 个 存在 干 中 学 现象 的 产业 而 言 ， 这 一 结论 的 政策 含义 是 什么 ? 现 
在 我 们 转 而 考虑 这 一 问题 。 
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七 、 自 由 竞争 原则 


反 托拉斯 政策 有 很 多 种 形式 ,但 是 它们 都 遵循 一 种 普通 的 观念 ， 即 如 果 
一 个 产业 中 只 有 一 个 大 企业 ， 那 么 从 本 质 上 讲 这 一 定 不 是 什么 好 事 。 除 非 学 
习 上 的 洲 出 是 完全 的 ， 否 则 这 种 观念 就 是 有 问题 的 。 原 因 在 于 ， 当 溢出 是 不 
完全 的 时 候 ， 或 者 每 个 企业 的 收益 并 不 是 充分 递减 的 时 候 ， 该 产业 就 是 自然 
垄断 产业 。 假 如 学 习 效 应 很 明显 ， 那 么 垄断 并 不 一 定 就 是 最 差 的 市 场 结构 。 
对 整个 社会 而 言 ， 双 头 垄 断 (RERE) 带 来 的 结果 也 许 更 差 : 这 可 能 
会 延长 产业 的 幼稚 阶段 。 于 是 ， 我 们 就 可 以 推 知 ， 那 种 为 一 个 企业 设 定 最 高 
市 场 份额 的 政策 ， 也 许 会 损害 社会 福利 。 

上 述 分 析 表 明 ， 拆 分 一 个 垄断 产业 可 能 会 损害 社会 福利 。 我 们 转 而 讨论 
刃 一 种 可 能 会 降低 社会 福利 水 平 的 反 托拉斯 政策 。 也 就 是 说 ， 当 一 家 企业 将 
价格 定 在 低 于 当期 边际 成 本 水 平时 ， 政 府 就 认定 这 是 掠夺 性 行为 的 做 法 ， 将 
会 降低 社会 福利 水 平 。 我 们 已 经 在 第 三 部 分 中 注意 到 ， 即 使 不 考虑 进入 因 
素 ， 垄 断 企业 仍然 可 能 会 将 价格 定 在 低 于 当期 边际 成 本 的 水 平 上 (条件 式 
(10) )。 问 题 的 关键 是 ， 监 管 机 构 是 否 能 获得 足够 的 信息 ， 将 掠夺 性 定价 与 
存在 很 强 的 学 习 效应 时 的 垄断 定价 区 别 开 来 。 如 果 监 管 机 构 做 不 到 这 一 点 ， 
并 且 人 迫使 垄断 企业 在 第 一 期 将 价格 就 定 为 c。， 那 么 只 要 有 很 小 的 进入 成 本 ， 
就 仍然 会 阻止 竞争 者 进入 市 场 。 此 时 ， 该 产业 仍然 是 垄断 产业 ， 垄 断 企业 各 
期 的 利润 都 降低 了 ， 并 且 会 使 各 期 的 价格 都 上 升 (在 第 二 期 也 是 这 样 ， 其 
原因 在 于 ， 学 习 效 应 变 小 了 ) 。 因 此 ， 这 一 政策 损害 了 所 有 人 的 利益 。 


八 、 贸 易 政策 


1. 幼稚 产业 论 

幼稚 产业 论 在 极 大 程度 上 都 会 假设 ,外国 的 生产 者 是 竞争 性 的 ， 特 别 
是 ,在 外 国生 产 者 中 , 已 经 不 存在 学 习 效 应 。 所 以 令 c 为 外 国 的 单位 生产 成 
本 。 假 定 运 输 成 本 为 零 ， 于 是 商品 的 世界 价格 就 是 <。 与 前 面 一 样 ， 令 co 为 
国内 生产 者 第 一 期 的 单位 生产 成 本 ，ci(Q@o) 为 初始 产 出 为 Qu 时 国内 生产 
者 第 二 期 的 单位 生产 成 本 。 与 此 相关 的 一 个 假设 是 ， 我 们 假定 ce 5c, JEH 


存在 Q >0 使 得 c,(Q) <c HFE 0 二 0 都 成 立 。 我 们 用 ps(Q) 来 表示 每 
一 期 的 国内 需求 ，p,, (0) 表示 每 一 期 的 世界 需求 。 

我 们 假设 只 有 一 个 本 国企 业 (命题 6 为 这 一 假设 提供 了 合理 的 根据 ) 。 
如 果 没 有 政府 干预 ， 本 国企 业 会 进行 生产 吗 ? 即使 在 有 竞争 性 的 外 国企 业 的 
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情况 下 ， 只 要 利润 的 现 值 为 正 ， 它 就 会 进行 生产 。 为 了 形式 化 地 阐述 这 一 观 
点 ， 我 们 将 最 优化 问题 写成 
m = max| p, (Qo) Qo = coQo + p,(Q,)Q; - ¢1(Q)Q,], 


其 中 py (Qo) Pu( Qi) «c (25) 

AUR m >0， 那 么 本 国企 业 将 肯定 会 进行 生产 ， 并 可 能 会 通过 限制 性 定 
价 而 垄断 整个 世界 市 场 。 若 r+ <0， 它 根本 就 不 会 进行 生产 。 我 们 假设 是 后 
一 种 情形 ， 那 么 此 时 需要 政府 干预 吗 ? 

下 面 ， 我 们 并 不 探讨 最 优 的 政府 政策 ， 而 是 讨论 在 哪些 条 件 下 ， 诸 如 进 
口 茶 令 之 类 的 暂时 性 保护 措施 是 合意 的 。 为 了 简化 分 析 ， 我 们 只 考虑 用 进口 
禁令 来 保护 幼稚 产业 的 情形 。 

4 p,(Q) =c 的 解 为 0,。 由 于 mr<0， 所 以 我 们 注意 到 ， 在 自由 放任 的 
政策 下 ， 本 国 的 福利 $ 为 


T t 
S 22[u,(Q,) - £0,] E u,(Q) = [p, (O40 (26) 


如 果 对 本 国企 业 实施 幼稚 产业 保护 ， 那 么 当 它 为 国内 市 场 生 产 时 ， 它 
就 不 受 国 际 价格 约束 。 不 失 一 般 性 地 ， 我 们 可 以 假定 ， 在 幼稚 阶段 参与 国 
际 市 场 苑 争 并 不 符合 本 国企 业 的 利益 。 当 然 ， 在 成 熟 阶 段 ， 它 也 许 会 参与 
国际 竞争 。 那 时 ， 如 果 它 参与 国际 竞争 ， 它 将 会 垄断 全 球 市 场 。 我 们 自然 
会 考虑 ， 它 想 在 第 二 期 垄断 全 球 市 场 这 种 情形 。 于 是 ， 我 们 将 最 优化 问题 
写成 ，、 
mT = max| pu ( Qo) Qo = CoQo + p,(Q,)0; - 64 (Qo)Q], 


HF p (Q1) xc l (27) 
应 该 要 注意 到 即使 r 为 负 ，7 仍然 可 能 为 正 。 由 式 (27) 可 知 ， 如 果 元 >0, 那 
么 就 可 以 通过 和 暂时 的 进口 禁令 ,来 诱 使 本 国企 业 进行 生产 。 在 这 一 情形 中 ， 本 
国企 业 在 幼稚 阶段 只 为 国内 市 场 生产 ， 而 到 了 成 熟 期 就 能 垄断 全 球 市 场 。 

但 是 ， 与 自由 贸易 相 比 ， 进 口 禁令 能 提高 福利 水 平 吗 ? 它 能 提高 福利 水 
平 。 为 了 看 清 这 一 点 , 令 0。 和 0, HR (27) 表示 的 最 优化 问题 的 解 ， 并 
考虑 式 (27) 中 的 约束 条 件 非 紧 (Bl p.(Q,) «c) 的 情形 。 于 是 ， 这 一 保 
护 的 结果 就 是 ， 在 第 二 期 国内 的 消费 者 也 能 获得 收益 ， 而 且 这 也 许 能 为 贸易 
保护 提供 足够 的 理由 。 正 式 地 说 ， 在 幼稚 产业 的 保护 期 结束 之 后 ， 本 国企 业 


17 同时， 我们 还 会 研究 在 幼稚 阶段 ， 对 本 国 的 企业 进行 生产 补贴 的 合意 性 。 
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在 成 熟 期 的 销售 量 设 为 0:=p7i'(p, (0,))。 于 是 ， 在 贸易 保护 下 本 国 的 福 
利 $ 为 
S -u,( Q,) - cQ, + u,(Q) - «(Q,)Q* 

*[5.(Q) -c (0) 1 (Q - Q) (28) 
由 于 O > 0,， 所 以 在 一 定 条 件 下 就 有 $ > S。 也 就 是 说 ， 在 一 定 条 件 下 ， 暂 
时 的 进口 禁令 比 自由 贸易 更 有 利于 本 国 经 济 。 同 时 ， 由 于 p,(0,) «c, 所 
以 在 第 二 期 国外 的 消费 者 也 能 从 贸易 保护 政策 中 获 利 。 因 此 ， 我 们 说 ， 进 口 
禁令 可 以 带 来 帕 累 托 改善 。 

所 有 这 些 分 析 都 假定 ， 本 国 的 垄断 企业 不 能 与 本 国 的 消费 者 签订 长 期 合 
同 。 如 果 能 签订 长 期 合同 ， 那 么 就 不 需要 对 幼稚 产业 进行 保护 。 原 因 就 在 
于 ， 此 时 幼稚 产业 可 以 自行 发 展 。 当 某 些 原 因 使 得 这 些 长 期 合同 无 法 执行 
时 ， 就 需要 政府 进行 干预 。 在 我 们 所 举 的 例子 中 ， 消 费 者 在 第 二 期 就 能 获得 
由 于 幼稚 企业 进入 而 带 来 的 收益 ， 但 是 幼稚 企业 却 不 能 占有 这 些 收 益 。 因 
此 ， 在 自由 贸易 的 条 件 下 ， 幼 稚 企 业 的 利润 为 负 。 而 进口 禁令 会 使 消费 者 在 
第 一 期 就 为 其 第 二 期 的 收益 做 了 支付 。 我 们 并 没有 说 ， 进 口 禁 令 是 次 优 的 政 
策 。 我 们 只 是 找到 了 一 些 会 使 进口 禁令 优 于 自由 贸易 的 条 件 。 

2. 外 国 的 学 习 与 进口 补贴 

下 面 我 们 来 考虑 一 种 与 标准 的 幼稚 产业 论 很 不 一 致 的 情形 。 有 时 候 本 
国会 面 对 一 个 外 国 的 垄断 企业 ， 它 仍然 还 有 学 习 效 应 。 此 时 ， 本 国政 府 还 
应 该 鼓励 本 国企 业 进行 生产 吗 ? 答案 取决 于 许多 因素 。 如 果 本 国 的 产业 同 
样 也 面临 一 条 学 习 曲线 ， 特 别 地 ， 假 如 本 国产 业 的 学 习 效应 更 强 ， 那 么 此 
处 的 结论 与 上 一 点 的 结论 就 是 一 样 的 。 此 外 ， 对 外 国 垄 断 企 业 的 依赖 也 就 
意味 着 ， 本 国 市 场 上 的 利润 被 外 国企 业 赚 走 了 。 与 之 相 比 较 ， 我们 知道 ， 
在 国际 双 头 垄 断 的 市 场 结构 中 ， 所 有 企业 的 学 习 就 变 少 了 。 这 会 对 本 国 的 
福利 产生 影响 。 

考虑 本 国 的 生产 成 本 很 高 这 种 情形 。 此 时 ， 就 需要 从 外 国 的 垄断 企业 那 
里 进口 商品 。 为 了 强调 我 们 所 要 指出 的 结论 ， 假 设 外 国 的 垄断 企业 是 国有 企 
业 。 它 的 生产 计划 是 以 国家 的 福利 为 基础 的 ， 而 不 会 考虑 进口 国 的 福利 。 从 
进口 国 的 角度 看 ， 就 会 存在 学 习 不 足 的 问题 。 这 就 意味 着 需要 采取 进口 补 
贴 。 如 果 学 习 效 应 足够 强 ， 并 且 进 口 国 的 市 场 充分 大 ， 那 么 对 进口 实行 合理 
的 补贴 ， 就 能 诱 使 外 国 的 垄断 企业 生产 更 多 的 产品 ， 因 此 就 会 使 未 来 的 价格 
降低 至 合理 的 水 平 。 在 此 水 平 上 ， 进 口 国 获得 的 收益 恰好 等 于 它 以 前 所 支付 
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的 进口 补贴 。 

我 们 通常 看 到 的 是 有 差别 的 产品 间 贸 易 。 正 如 我 们 已 经 看 到 的 那样 ， 学 
习 效 应 可 以 用 来 说 明 ， 为 什么 一 家 从 事 生产 的 企业 会 是 自然 垄断 企业 。 假 如 
各 国 根据 它 在 各 种 产品 生产 上 的 学 习 能 力 来 确定 其 应 该 生产 哪些 商品 ， 那 么 
每 个 国家 都 会 专门 生产 某 些 商 品 (很 可 能 会 超过 一 个 商品 ) 。 上 一 段 所 概括 
的 思想 表明 ， 各 国都 应 该 对 其 进口 的 产品 进行 额外 补贴 ， 这 就 像 关税 同盟 中 
的 互惠 协定 。 


A. ft 


干 中 学 意味 着 ， 在 生产 中 存在 动态 的 规模 经 济 。 它 与 一 种 特定 形式 的 沉没 
成 本 有 关 。 幼 稚 阶段 的 生产 也 承担 着 部 分 投资 功能 。 这 种 沉没 成 本 是 可 以 根据 
需要 进行 调整 的 。 在 本 文中 ， 我 们 分 析 了 学 习 对 一 个 产业 的 结构 、 行 为 和 绩效 
的 影响 。 除 了 一 些 具体 的 论证 细节 ， 我 们 可 以 将 文章 的 主要 结论 总 结 如 下 : 

(1) 当 学 习 效 应 很 强 时 ， 就 会 出 现 主导 企业 ， 从 而 产业 集中 度 就 会 提高 。 
即便 在 竞争 对 手 间 的 竞争 近似 于 势均力敌 的 情况 下 ， 也 会 出 现 这 种 情况 。 

(2) 如 采 市 场 是 “可 竞争 的 ”， 那 么 主导 企业 获得 的 利润 现 值 就 可 以 忽 
略 不 计 。 但 是 由 于 存在 学 习 效应 ， 时 间 就 显得 非常 重要 。 主 导 企 业 早期 所 遭 
受 的 损失 可 以 用 后 来 的 利润 去 弥补 。 因 此 ， 并 不 能 用 主导 企业 在 成 熟 期 获得 
的 利润 数据 , 去 分 析 该 产业 的 基本 特征 。 

(3) 只 要 有 很 小 的 进入 成 本 ,就 可 以 保证 产业 是 完全 垄断 。 换 而 言 之 ， 
这 些 进 入 成 本 可 以 使 潜在 的 竞争 完全 失效 。 

(4) 当 学 习 效 应 很 强 时 ， 自 由 竞争 的 原则 是 有 问题 的 。 将 一 个 固定 的 市 
场 份额 确定 为 现 有 企业 的 市 场 份额 的 上 限 ， 这 很 可 能 是 一 种 次 优 的 选择 。 

(5) 在 学 习 阶 段 ， 即 便 是 一 个 受 保护 的 私人 垄断 企业 ， 也 希望 将 产品 
价格 定 在 低 于 当期 单位 生产 成 本 的 水 平 。 因 此 ， 如 果 现 有 企业 的 产品 价格 低 
于 生产 成 本 ， 这 并 不 一 定 就 意味 着 它 在 实施 掠夺 性 定价 。 

(6) 如 采 外 国 的 学 习 曲 线 非常 陡峭 ， 并 且 本 国 的 生产 成 本 又 很 高 ， 那 
么 进口 大 国 就 会 发 现 ， 实 行进 口 补贴 也 许 是 符合 自己 利益 的 。 

(7) 确实 有 一 些 条 件 能 使 传统 的 幼稚 产业 保护 论 成 立 。 换 名 话说， 在 
这 些 条 件 下 ， 进 口 禁令 能 比 自由 贸易 带 来 更 高 的 福利 水 平 。 


18 加 特 西 斯 (Gatsios, 1987) 详细 地 分 析 了 ， 当 存在 生产 的 规模 经 济 时 ， 组 建 关 税 同 盟 的 可 
能 性 和 合意 性 。 


干 中 学 、 市 场 结构 与 产业 政策 和 贸易 政策 403 





参考 文献 


ALCHIAN, A. (1963), “Reliability of Progress Curves in Airframe Production”, Econometrica, 
31, pp. 679-693. 

ARROW, K. J. (1962), "The Economic Implications of learning by Doing", Review of 
Economic Studies, 29, 155-173. 

ARTHUR, W. B. (1983), "On Competing Technologies and Historical Small Events: The 
Dynamics of Choice under Increasing Returns", mimeo. Food Research Institute, 
Stanford University. 

ARTHUR, W. B., ERMOLIEV, M. and KaANIOVSKI, Yu M. (1986). "Path-dependent 
processes and the emergence of macro-structure", European Journal of Operational 
Research. 

ASHER, H. (1956), Cost-Quantity Relationships in the Airframe Industry, The Rand Corpora- 
tion (Santa Monica). 

ATKINSON, A. B. and SriGLITZ, J. E. (1969), “A New View of Technological Change", 
Economic Journal, 59. 

BALDWIN, R. (1969), “The Case Against Infant-Industry Tariff Protection", Journal of Political 
Economy 77, pp. 295-305. 

BAUMOL, W. J., PANZER, J. C. and WILLIG, R. D. (1982), Contestable Markets and the Theory 
of Industry Structure, Harcourt Brace Jovanovich (New York). 

BHATTACHARYA, G. (1984), "Learning and the Behaviour of Potential Entrants", Rand 
Journal of Economics, 15, pp. 281-289. 

DASGUPTA, P. and SriGLITZ, J. (1987), “Potential Competition, Actual Competition and 
Economic Welfare", European Economic Review, forthcoming. 

Davip, P. A. (1985), “Clio and the Economics of QWERTY”, American Economic Review, 
Papers and Proceedings, 75, pp. 332-337. 

Davip, P. A. (1987), "Some New Standards for the Economics of Standardization in the 
Information Age", in P. Dasgupta and P. Stoneman, Eds, Economic Policy and 
Technological Performance, Cambridge University Press. 

DAWKINS, R. (1986) The Blind Watchmaker, Longman Scientific and Technical (Harlow). 

FUDENBERG, D. and TIROLE, J. (1983), “‘Learning-by-Doing and Market Performance", Bell 
Journal of Economics, 14, pp. 522-530. 

GarsIOS, K. (1987), “Learning-by-Doing and International Trade Policy", mimeo., University 
of Cambridge. 

HABERLER, G. von (1987), “Liberal and Illiberal Development Policy", in G. M. Meier, ed., 
Pioneers in Development, Second Series, Oxford University Press. 

HOLLANDER, S. (1965), The Sources of Increased Efficiency: A Study of Dupont Rayon Plants, 
MIT Press (Cambridge). 

KALDOR, N. (1985), Economics without Equilibrium, University College, Cardiff Press. 

KALDOR, N. and MIRRLEES, J. (1962), “A New Model of Economic Growth", Review of 
Economic Studies, 29, pp. 174-192. 

LIEBERMAN, M. B. (1984), “The Learning Curve and Pricing in the Chemical Processing 
Industries", Rand Journal of Economics, 15(2), pp. 213-228. 

MYRDAL, G. (1957), Economic Theory and Underdeveloped Regimes, Duckworth (London). 

NEGISHI, T. (1972), General Equilibrium Theory and International Trade, North Holland 
(Amsterdam). 

SCHERER, F. H. (1980), Industrial Market Structure and Economic Performance, Second 
Edition, Rand McNally (Chicago). 

SPENCE, A. M. (1981), “The Learning Curve and Competition", Bell Journal of Economics, 
12, pp. 49-70. 


404 第 三 卷 ”微观 经 济 学 : 不 确定 性 与 研发 





STOKEY, N. (1986),“The Dynamics of Industry-wide Learning", in W. P. Heller, R. M. Starr 
and D. A. Starrett, Eds, Equilibrium Analysis: Essays in Honour of Kenneth J. Arrow, 
Vol II, Cambridge University Press. 

WAN, H. Y. and CLEMHOUT, S. (1970),"Learning-by-Doing and Infant Industry Protection, 
Review of Economic Studies, 37, pp. 33-56. 

ZIMMERMAN, M. B. (1982), "Learning Effects and the Commercialization of New Energy 
Technologies: the Case of Nuclear Power", Bell Journal of Economics, 13, pp. 297—310. 


福利 经 济 学 


福利 经 济 学 


经 济 学 中 一 个 最 重要 的 问题 是 关于 市 场 经 济 的 效率 : 市 场 配 置 资源 的 效 
率 如 何 ， 政 府 应 该 起 什么 作用 。 对 于 正在 向 市 场 经 济 转型 的 中 国 ， 这 些 问题 
极为 重要 。 并 且 正 如 本 文 最 后 所 列 文献 表明 ， 这 些 问题 在 我 的 研究 中 处 于 重 
要 地 位 。 我 特别 为 《斯 带 格 利 荧 经 济 学 文集 )》 (以 下 简称 《文集 》) 第 三 卷 
写作 本 文 ， 以 总 结 关 键 性 的 发 现 。 

经 济 学 中 最 重要 并 且 最 广 为 引 用 的 也 许 是 福利 经 济 学 基本 定理 一 一 亚当 … 
斯 密 的 “看 不 见 的 手 ” 理 论 一 一 它 断 言 范 争 市 场 是 有 效率 的 。 阿 罗 和 德 布 鲁 之 
所 以 获得 诺 贝尔 奖 ， 部 分 原因 是 他 们 严格 证 明了 这 个 结果 ， 并 说 明了 在 何 种 意 
义 上 以 及 什么 情形 下 ， 斯 密 是 正确 的 。 他 们 认为 ， 欧 争 市 场 导致 帕 累 托 效 率 ， 
就 是 说 ， 在 不 使 某 些 人 处 境 变 坏 的 条 件 下 ， 没 有 人 的 处 境 可 以 变 得 更 好 。 

这 个 结果 形成 了 对 市 场 经 济 信心 的 基础 。 如 果 这 是 普遍 正确 的 ， 那 么 政府 的 
作用 就 是 有 限 的 并 且 是 明确 的 。 当 然 ， 没 有 人 期 望 非 兖 争 性 的 市 场 是 有 效率 的 ， 也 
没有 人 期 望 存在 公共 物品 和 外 部 性 〈 比 如 存在 污染 的 情形 ) 时 经 济 是 有 效率 的 。 
但 是 这 些 “ 市 场 失灵 ”范围 有 限 ， 而 且 人 们 很 容易 设计 政府 干预 政策 。 政 府 可 以 
用 反 托 拉 斯 法 保证 市 场 是 竞争 性 的 ; 政府 提供 诸如 国防 的 公共 物品 ; 政府 也 能 借助 
市 场 机 制 ( 污 染 税 或 者 许可 权 交 易 ) 处 理 像 污染 这 样 的 外 部 性 。 一 旦 政府 处 理 了 
这 些 市 场 失 录 ,我们 就 可 以 依靠 市 场 力量 来 保证 经 济 的 ( 帕 累 托 ) 效率 。 


一 、 阿 罗 一 德 布 鲁 与 市 场 失 灵 理 论 
然而 上 述 结论 的 成 立 需 要 一 些 高 度 限制 性 的 条 件 一 一 比如 要 求 存在 完备 





1 Kenneth and Gerard Debreu (1954) ; Gerard Debreu (1959), Arrew and Hahn (1971) . 
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的 保险 市 场 ， 并 且 ， 如 果 信 息 不 是 完美 的 ， 至 少 要求 个 人 信念 不 受 经 济 中 发 
生 的 任何 事情 的 影响 。 标 准 理论 还 假设 技术 是 固定 的 ， 然 而 技术 变化 却 是 增 
长 和 发 展 的 核心 。 

对 于 中 国 来 说 ， 当 其 经 济 向 有 特色 的 市 场 经 济 转型 过 程 中 ， 重 要 的 是 理 
解 市 场 的 局 限 性 ， 从 而 理解 什么 是 政府 的 合适 角色 。 目 前 的 许多 争论 一 一 关 
于 更 目 由 的 市 场 和 政府 起 更 大 作用 之 间 的 争论 一 一 是 源 自 自由 市 场 的 支持 者 
没有 正确 地 理解 市 场 的 局 限 性 。 本 文 的 目的 是 回顾 这 场 争论 ， 以 便 人 们 更 好 
地 理解 公共 部 门 的 适当 角色 。 

在 阿 罗 和 德 布 鲁 成 功 证 明 亚 当 … 斯 密 “ 看 不 见 的 手 ” 定 理 以 后 ， 很 多 
人 力图 将 他 们 的 结论 一 般 化 。 特 别 是 ， 如 果 某 些 高 度 限制 性 一 一 并 且 不 现 
实 一 一 的 假设 被 弱化 ， 市 场 有 效率 的 结论 仍然 成 立 吗 ?对 这 个 问题 的 回答 使 
我 们 更 好 地 理解 了 市 场 的 局 限 性 : 过 去 半 个 世纪 的 研究 已 经 表明 ， 阿 罗 和 德 
布 鲁 发 现 市 场 有 效率 的 假设 条 件 是 一 个 奇异 集 (singular set) 。 我 们 还 知道 
一 些 简单 的 政府 干预 可 以 减轻 市 场 失灵 。 这 篇 文章 的 很 大 部 分 讨论 了 为 什么 
市 场 经 常会 失灵 ， 以 及 政府 可 以 做 些 什么 。 

凯恩斯 和 新 古典 综合 理论 

几 十 年 以 前 ， 面 对 批评 者 的 攻击 ， 凯 恩 斯 “拯救 ”了 人 们 对 市 场 经 济 的 信 
念 ; 在 这 以 前 ， 大 靖 条 中 的 大 范围 失业 破坏 了 这 种 信念 ， 表 明 市 场 的 运行 不 是 
有 效率 的 。 自 由 市 场 的 支持 者 认为 失业 不 会 持续 很 长 时 间 ， 但 是 随 着 大 萧条 的 
持续 ， 市 场 的 恢复 力量 〈 最 多 ) 很 明显 是 微弱 的 。 凯恩斯 曾 明 了 直接 的 政府 行 
为 一 一 刺激 经 济 的 财政 和 货币 政策 一 一 如 何 使 经 济 恢复 充分 就 业 。 萨 缪 尔 森 的 
新 古典 综合 理论 (1948) 认为 ， 一 旦 恢复 充分 就 业 ， 我 们 就 可 以 重新 依靠 市 场 
来 保证 效率 。 凯 恩 斯 关于 市 场 力量 运行 缓慢 的 断言 无 疑 是 正确 的 ， 正 如 《文集 》 
第 四 卷 中 的 论文 所 表明 的 ， 政 府 能 够 并 且 应 该 实行 干预 ， 保 证 充分 就 业 和 宏观 
经 济 稳定 。 对 这 一 点 ,目前 为 止 人 们 存在 广泛 共识 。 然 而 ,即便 是 萨 缪 尔 森 本 


2 尽管 这 种 共识 是 广泛 的 ， 但 还 是 有 异议 。 某 些 保 守 主 义 经 济 学 家 《 比如 已 故 的 米尔 顿 * 弗 
EWR) 认为 ， 政 府 干预 不 仅 一 般 来 说 没有 效果 ， 即 便 有 效果 也 是 反 生 产 性 的 。 例 如 ， 对 货币 政策 
的 管理 不 善 促成 了 大 萧条 。 政 府 干预 有 时 候 不 起 作用 ， 或 者 在 错误 的 方向 起 作用 一 一 尽管 在 这 一 点 
弗 里 德 曼 是 正确 的 ， 但 是 得 出 “一 般 都 是 如 此 ”的 结论 则 是 错误 的 。 自 从 政府 开始 遵循 凯恩斯 经 济 
学 的 教义 以 后 ， 西 方 经 济 表现 出 更 长 的 扩张 期 和 更 短 的 训 退 期 。 并 且 ， 随 后 的 研究 表明 弗 里 德 曼 的 
理论 和 经 验 分 析 中 存在 漏洞 。 例 如 ， 当 个 人 受信 贷 约 束 时 ， 其 消费 不 再 仅仅 取决 于 永久 收入 ， 有 充 
分 证 据 表 明 暂 时 性 减 税 或 失业 救济 有 时 候 的 确 会 显著 地 影响 消费 。 
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人 出 面 阐述 ， 我 也 没有 被 这 些 观点 说 服 。 为 什么 市 场 失灵 只 会 以 “大 规模 ”的 
形式 存在 一 一 失业 的 规模 如 此 之 大 ， 以 至 于 人 们 无 法 忽视 它们 ?这 更 可 能 只 是 
冰山 的 一 角 一 一 它 表 明 可 能 存在 更 广泛 的 市 场 失灵 ， 即 使 每 一 种 失灵 是 微小 的 ， 
但 是 加 总 在 一 起 可 能 会 占 CDP 的 很 大 一 部 分 。 如 果 市 场 有 时 候 无 法 做 出 重大 调 
整 ， 造 成 四 分 之 一 的 劳动 力 没有 工作 ， 我 们 可 以 想像 市 场 会 经 常 无 法 做 出 微小 
调整 ， 无 法 有 效 配置 资源 。 格 林 瓦 尔 德 ( Greenwald) 和 我 提出 了 这 种 观点 ， 并 
且 描 绘 出 它 对 于 宏观 经 济 分 析 的 某 些 含义 (Greenwald and Stiglitz, 1986), "3x 
译文 见 《 文 集 》 第 四 卷 。 

批评 竞争 市 场 的 基础 假设 

市 场 有 效率 的 结果 基于 几 个 假设 ,我 在 一 系列 文章 中 对 它们 进行 了 质 
疑 。 第 一 个 假设 是 企业 最 大 化 利润 或 股市 价值 ”在 我 早期 的 工作 中 ， 我 识 
别 了 许多 企业 行为 看 起 来 与 价值 最 大 化 不 一 致 的 情形 ， 比 如 ， 企 业 没 有 最 小 
化 税收 负担 〈 税 后 所 得 的 损失 数 以 十 亿 计 " ) 。 我 对 公司 治理 的 研究 (在 下 
文 和 《文集 》 第 二 卷 有 简要 讨论 ) 认为 这 些 情形 并 非 偶然 。 相 反 ， 由 于 信 
县 不 完美 ， 经 理 有 激励 一 一 和 手段 一 一 以 股东 为 代价 中 人 饱 私囊 。 


3 1963 ~ 1964 年 我 在 MIT 修了 他 讲授 的 研究 生 基 本 理论 课程 。 后 来 ， 我 给 他 做 研究 助理 ， 编 
辑 了 他 的 Collected Scientific Papers 的 头 两 卷 。 他 还 是 我 的 博士 论文 指导 者 之 一 。 

4 我 们 也 试图 解释 企业 面 对 冲 击 时 ， 为 什么 不 会 完全 调整 价格 (或 工资 ) BIL Greenwald and 
Stiglitz (1988) 。 

5 正如 我 在 下 文 指出 的 ， 当 不 存在 每 一 日 期 和 每 一 种 可 能 性 下 证 券 的 完全 集合 时 ， 甚 至 价值 最 
大 化 的 真实 含义 都 是 不 清楚 的 。 参 见 我 和 山 迪 … 格 罗斯 曼 (Sandy Grossman) 的 论文 “On Value 
Maximization and Alternative Objectives of the Firm,”( 中 文 译文 见 本 卷 )。 事 实 上 ,没有 证 券 的 完全 集 
合 ， 不 同 的 持 股 人 想 要 企业 追求 不 同 目标 。 特 别 请 参见 “Some Aspects of the Pure Theory of Corporate 
Finance; Bankruptcies and Take - Overs,”(1972c， 中 文 译文 见 《 文 集 》 第 二 卷 );，Grossman and 
Stighitz “Stockholder Unanimity in the Making of Production and Financial Decisions” ,, 

6 这 被 称 为 “税收 悖 论 ”。 最 明显 的 是 股息 税 悖 论 : 某 些 方式 可 以 将 货币 从 公司 转移 到 家 庭 部 
门 ， 从 而 降低 税收 。 这 在 Stiglitz (1973) , "Taxation, Corporate Financial Policy and the Cost of Capital” 
一 文中 第 一 次 被 讨论 。 在 Stiglitz (1982b) 中 讨论 了 其 他 悖 论 。 在 Stiglitz (1987b) 中 ， 我 对 许多 支 
付 报酬 的 标准 方法 是 否 符合 “理性 ”表示 怀疑 一 一 可 以 设计 一 些 支 付 方案 ,提供 同样 强 的 激励 ， 而 
风险 更 小 并 且 / 或 者 税收 更 低 。 对 于 每 一 个 问题 ， 都 有 一 大 批 的 参考 文献 。 

7 这 种 差别 的 原因 是 复杂 的 ， 并 且 与 公司 治理 、 经 理 面 对 的 激励 、 经 理 和 持 股 人 之 间 的 利益 分 
歧 有 很 大 关系 。 参 见 Stiglitz (1985); Edlin and Stiglitz (1995) 。 

8 在 Edlin and Stiglitz (1995) 中 ， 我 们 证 明 经 理 如 何 制造 信息 不 对 称 ， 阻 碍 竞争 者 收购 企业 
的 努力 ， 并 使 他 们 自己 有 更 多 自由 从 企业 抽取 租金 。 更 一 般 的 观点 是 “代理 ”问题 的 存在 ， 所 有 者 
不 得 不 将 决策 权 委托 给 经 理 ， 而 经 理 通 常 不 代表 他 们 的 利益 。 这 最 初 在 Stiglitz (1974) (中 文 译文 
见 《 文 集 》 第 一 卷 ) 和 Ross (1973) 中 被 提出 。 我 还 证 明 ， 那 些 机 制 ( 比如 收购 ) 一 一 据说 是 用 来 
“约束 ”没有 最 大 化 持 股 人 利益 的 经 理 一 一 常常 是 无 效 的 。 参 见 Stiglitz (1972c) Fil Stiglitz (1982b)。 
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另外 一 个 假设 是 企业 具有 理性 预期 。 尽 管 我 对 此 怀 有 疑问 一 一 我 找 不 到 
股市 价值 在 大 约 一 个 季度 以 内 (比如 在 1987 年 10 H) 急剧 下 降 的 理性 预 
期 解释 一 一 也 只 能 让 其 他 人 从 计量 经 济 学 角度 系统 地 批评 这 一 假设 。 

我 还 发 现 竞争 模型 中 的 价格 接受 假设 没有 说 服 力 。 如 果 企 业 面临 向 下 倾 
斜 的 需求 曲线 ， 它 们 就 不 会 使 价格 等 于 边际 成 本 ; A ETH ah 
提高 价格 并 将 产 出 降 到 有 效 水 平 以 下 ， 行 使 这 种 市 场 权 力 。 

当然 ， 几 乎 没有 一 个 部 门 是 由 一 个 企业 控制 的 。 但 是 在 很 多 (Un 
EKZO 部 门 ， 产品 之 间 差 别 很 大 ， 企 业 面 对 向 下 倾斜 的 需求 曲线 。 每 
一 种 新 产品 的 生产 都 会 有 固定 成 本 ， 问 题 是 垄断 竞争 市 场 一 一 企业 面 对 向 下 
倾斜 的 需求 曲线 一 一 是 否 导致 经 济 效率 ? 迪克 西 特 (Dixit) 和 我 (1977) 
证 明了 在 一 种 临界 情形 下 ， 礁 断 兖 争 会 带 来 经 济 效 率 ， 但 一 般 来 说 不 是 这 
样 , (在 某 种 意义 上 ， 这 里 的 关键 问题 是 市 场 是 否 在 规模 和 多 样 性 之 间作 
了 最 佳 权衡 。 由 于 建立 新 企业 (生产 更 多 种 类 产品 ) 存在 固定 成 本 ， 生 产 
更 多 种 类 产品 只 能 以 每 个 企业 生产 规模 变 小 为 代价 ; 由 于 平均 成 本 是 递减 
的 ， 这 意味 着 生产 每 种 商品 的 平均 成 本 更 高 了 。 我 们 证 明 存 在 一 种 重要 情 
形 一 一 参数 建 模 中 使 用 广泛 的 单位 弹性 需求 曲线 一 一 市 场 进行 了 最 优 的 权 
衡 。 但 是 一 般 来 说 ,市场 没 有 做 出 最 优 的 权衡 。 

我 对 于 不 完美 信息 的 研究 使 我 更 加 确信 : 对 证 明 市 场 效率 至 为 关键 的 价 





9 Shiller 在 《 非 理性 的 繁荣 》 (Irrational Exuberance), (2000) 中 提出 ， 市 场 经 常会 出 现 过 度 
波动 。 到 目前 为 止 ， 行 为 金融 领域 有 一 大 批文 献 记录 了 理性 和 观察 到 的 行为 之 间 存 在 的 差异 。 例 
如 ， 参 见 Tversky and Kahneman (1974); Thaler (1990); Kahneman (2002), 

10 然而， 我 证 明了 理性 预期 一 一 即便 是 在 竞争 市 场 中 般 不 能 保证 经 济 效率 (参见 下 
X). TE Neary and Stiglitz (1983) 中 ， 我 们 还 证 明了 理性 预期 意味 着 政府 干预 无 效 的 观点 (因为 个 
人 或 者 企业 可 能 会 采取 抵消 性 行为 ) 是 根本 错误 。 事 实 上 ， 我们 证 明理 性 预期 下 ， 政 府 干预 在 刺激 
衰退 经 济 方 面 比 没有 理性 预期 时 更 加 有 效 。 

11 Dixit and Stiglitz (1977). 

在 Stiglitz (2004) 中 我 更 详细 地 解释 了 不 完美 信息 怎样 产生 不 完全 竞争 。 也 可 参见 Salop and 
Stiglitz (1987) 以 及 Stiglitz (1989a) 中 引用 的 其 他 论文 。 

12 ”即便 那 时 ,市场 也 只 是 在 某 种 “ 受 约束 ”的 意义 上 最 优 ， 即 政府 不 能 一 次 性 支付 固定 成 
本 。 我 们 指出 某 种 基于 信息 的 理由 可 以 排除 这 种 一 次 性 支付 。 在 Stiglitz (1986) 中 ,使 用 商品 空间 
的 很 不 相同 的 参数 化 ， 我 证 明了 在 更 弱 的 假设 下 ， 市 场 是 有 效率 的 ， 但 是 要 回答 市 场 是 否 导致 过 多 
或 者 过 少 多 样 性 的 问题 并 不 容易 。 在 我 探讨 的 特殊 的 参数 化 情形 下 ， 这 取决 于 定义 商品 的 特征 空间 
维 数 大 于 还 是 小 于 5。 在 另外 一 篇 文章 中 ， 萨 勒 普 (Salop) 和 我 问 了 相似 的 问题 ， 企 业 面临 向 下 倾 
斜 的 需求 曲线 的 原因 是 否 与 信息 成 本 有 关 ，S. Salop and Stiglitz, “In formation, Welfare and Product 
Diversity" , In Arrow and the Foundations of the Theory of Economic Policy, G. Feiwel (ed. ), London: 
MacMillan, 1987, pp. 328 - 340, 
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格 接受 的 行为 假设 是 不 合适 的 。 在 完美 信息 下 ， 企 业 相 对 于 竞争 对 手轻 微 地 
降低 价格 ， 就 会 获取 整个 市 场 份额 ;在 不 完美 信息 下 ， 它 能 获取 的 市 场 份额 
小 得 多 ， 因 为 其 他 商店 的 消费 者 不 一 定 知 道 企业 降低 了 价格 一 一 企业 再 一 次 
面临 向 下 倾斜 的 需求 曲线 。 尽 管 戴 梦 德 (Diamond, 1971) 认为 即便 存在 很 
小 的 搜寻 成 本 ， 均 衡 价 格 也 会 是 垄断 价格 ; 我 已 经 证 明 ， 一 般 来 说 ， 均 衡 可 
以 更 好 地 用 垄断 竞争 模型 来 描述 也 就 是 存在 价格 和 工资 稳定 分 布 的 模型 。 
但 是 关键 问题 还 是 一 样 的 :无 法 保证 市 场 实现 效率 的 资源 配置 。 

企业 不 仅 可 以 利用 信息 不 完美 以 及 信息 不 完美 带 来 的 市 场 权 力 ， 企 业 还 
必须 受到 生产 高 质量 产品 的 激励 。 在 不 完美 信息 下 ， 企 业 可 能 生产 低劣 的 产 
品 ， 比 如 ， 这 些 商 品 不 像 初 看 上 去 那样 经 久 耐用 ， 它 们 的 缺陷 只 有 以 后 才能 
发 现 。 企 业 会 启 得 生产 优质 商品 的 声誉 ， 但 是 如 果 要 它们 维持 这 种 声誉 ， 就 
必须 存在 失去 这 种 声誉 的 成 本 。 这 意味 着 在 边际 上 ， 企 业 必 须 在 乎 销售 下 降 
带 来 的 损失 一 一 价格 要 超过 边际 成 本 。 然 而 标准 竞争 模型 ， 是 通过 价格 和 边 
际 成 本 相等 来 保证 生产 效率 的 ， 即 生产 一 单位 商品 的 边际 社会 收益 (以 价 
格 度量 ) 等 于 边际 社会 成 本 (生产 的 成 本 ) 。 

我 对 亚当 ' 斯 密 “ 看 不 见 的 手 ” 定 理 的 最 根本 批评 是 这 种 观点 背后 的 
推理 过 程 。 它 隐 含 地 依赖 于 一 个 推断 ， 如 果 经 济 中 只 存在 一 种 扭曲 ， 消 除 这 
种 扭曲 一 一 使 该 部 门 中 的 价格 等 于 边际 成 本 一 一 会 是 一 种 帕 累 托 改善 。 如 果 
经 济 中 不 止 一 种 扭曲 一 一 当 市 场 不 完全 或 信息 不 完美 时 通常 如 此 一 一 则 一 般 
的 次 优 定理 认为 ， 消 除 一 种 扭曲 不 一 定 是 帕 累 托 改善 ， 理 由 很 简单 : 它 可 
能 使 其 余 扭曲 带 来 的 资源 错 配 情况 更 加 恶化 。 


二 、 存 在 风险 市 场 的 最 优 性 


在 阿 罗 和 德 布 鲁 证 明 他 们 的 经 典 结论 以 后 ， 许 多 经 济 学 家 力图 证 明 在 更 
弱 的 条 件 下 ， 市 场 经 济 也 是 有 效率 的 。 然 而 ， 大 多 数 人 的 早期 工作 并 没有 研 
究 我 们 刚才 讨论 过 的 根本 问题 一 一 所 有 人 都 认为 ， 如 果 存 在 不 完美 信息 ， 市 





13 (eal, BR Stiglitz (1985b); Stiglitz (1987a)。 

14 参见 夏 皮 罗 (Shapiro，1983)。 夏 皮 罗 和 我 将 这 个 基本 概念 应 用 于 劳动 市 场 。 在 Shapiro and 
Stiglitz (1984) 中 , 证 明了 在 均衡 时 ， 应 该 有 持续 的 失业 。 我 后 来 和 雷 〈Patrick Rey) 的 工作 
(1996) 证 明了 存在 “代理 ”问题 的 市 场 均 衡 一 般 不 是 〈 受 约束 的 ) 帕 累 托 最 优 的 ， 因 为 通过 改变 
偷懒 (shirking) 的 结果 或 者 降低 所 生产 产品 的 质量 ， 企 业 行为 会 影响 其 他 企业 的 激励 。 也 请 参见 
Arnott and Stiglitz (1995 ) 。 

15 Lipsey and Lancaster (1956). 
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场 就 不 可 能 是 有 效率 的 。 相 反 ， 大 多 数 研究 者 致力 于 探讨 阿 罗 和 德 布 鲁 提请 
人 们 注意 的 一 组 新 的 约束 条 件 。 阿 罗 和 德 布 鲁 假设 一 个 完全 的 市 场 集合 涵盖 
所 有 风险 和 所 有 未 来 日 期 的 市 场 存 在 。 比 如 ， 人 们 可 以 买卖 2008 年 3 月 15 
日 交 货 的 苹果 。 显 然 ， 真 实 经 济 并 不 满足 这 个 条 件 。 但 是 市 场 经 济 的 赞成 者 
相信 ， 必 定 存在 某 种 情形 使 经 济 仍然 有 效率 。 

当然 ， 缺 乏 某 些 风险 市 场 的 经 济 不 会 像 存 在 风险 市 场 全 集 的 经 济 那样 良 
好 地 运行 。 显 然 ， 风 险 市 场 至 关 重要 。" 问 题 是 ， 给 定 风险 市 场 的 数量 ， 经 
济 是 否 能 够 一 样 的 有 效率 ?除了 创造 新 的 证 券 ， 还 存在 政府 干预 的 余地 吗 ? 

戴 梦 德 (1967) 似乎 提供 了 一 个 答案 。 如 果 要 求 企业 向 个 人 分 配 利润， 
并 且 分 配 利润 是 企业 利润 的 线性 函数 ， 那 么 可 以 证 明 一 个 价值 最 大 化 的 股票 
市 场 经 济 (在 某 些 情形 下 ) 是 帕 累 托 有 效率 的 。 但 人 们 不 清楚 的 是 ， 在 一 个 
没有 完全 的 证 券 集合 的 世界 里 (从 而 无 法 为 每 一 种 不 确定 性 和 每 一 日 期 的 商 
HE DT) ， 价 值 最 大 化 的 企业 会 如 何 行为 。 戴 梦 德 同样 为 这 个 问题 提供 了 答 
案 。 如 果 不 同 自然 状态 下 (在 不 同 的 随机 性 下 ) 企业 的 相对 产 出 由 一 个 特定 
的 概率 分 布 描述 ， 并且 企业 是 这 个 概率 分 布 中 的 “价格 ”接受 者 ， 那 么 企业 
会 相信 如 有 果 将 每 一 种 自然 状态 下 的 产 出 增加 一 倍 ， 它 的 价值 也 会 增加 一 倍 。" 
因此 只 需要 将 企业 增加 规模 的 成 本 与 其 收益 相 比较 就 可 以 实现 价值 最 大 化 。 

当然 戴 梦 德 没有 回答 更 广泛 的 问题 ， 即 存在 不 确定 性 时 市 场 的 效率 问题 。 
他 没有 回答 当 企业 投资 更 多 , 它 的 (相对 ) 回报 概率 分 布 改变 时 会 有 什么 影 
啊 。 他 也 没有 回答 企业 如 何 看 待 这 种 概率 分 布 的 改变 一 一 包括 对 新 产品 的 投 
资 。 但 是 我 的 问题 是 ， 即 便 是 在 戴 梦 德 自己 假设 的 限制 性 条 件 下 ， 他 是 否 正 
确 。 在 Stiglitz (1982d) 中 ,我 证 明 答 案 是 否定 的 。 戴 梦 德 做 了 一 个 关键 的 假 
设 一 一 似乎 是 一 个 简化 的 假设 ,我 回忆 起 在 他 提交 这 篇 文章 的 讨论 会 上 ， 没 
有 人 反对 这 个 假设 。 他 假设 只 有 一 种 商品 。 如 果 存 在 两 种 商品 ， 会 有 什么 情 
WEE? 随 着 企业 更 多 地 投资 ， 它 在 每 一 种 自然 状态 下 的 产 出 同比 例 增加 ， 








16 Borch (1962) ， 显 然 ， 如 果 风 险 市 场 缺失 不 重要 ， 阿 罗 和 德 布 鲁 就 能 够 证 明 福利 经 济 学 基 
本 定理 ， 同 时 不 必 假设 存 在 一 个 风险 市 场 的 全 集 。  ”. 

17 戴 梦 德 事实 上 利用 了 葛 迪 格 利安 尼 和 米 勒 (1958) 的 早期 研究 成 果 ， 后 者 讨论 了 属于 不 同 
风险 等 级 (risk classes) 的 企业 ， 一 个 风险 等 级 指 一 个 企业 的 回报 具有 特定 概率 分 布 。 戴 梦 德 假设 
随 着 企业 规模 改变 ， 或 者 企业 从 事 任何 活动 ， 都 不 改变 它 的 风险 等 级 ; 或 者 如 果 存 在 某 种 选择 会 影 
响 企业 的 风险 等 级 ， 那 么 会 有 一 个 明确 定义 的 风险 等 级 (一 个 明确 定义 的 价格 ) 对 应 于 企业 可 能 采 
取 的 每 一 种 行动 。 我 的 工作 证 明 如 果 没 有 一 个 完全 的 状态 应 变性 证 券 的 集合 ， 这 个 假设 就 是 不 合理 
的 。 
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但 是 产 出 的 相对 价格 一 般 来 说 会 改变 ， 并 且 通 常 以 非常 复杂 的 方式 改变 (一 
般 来 说 不 是 同比 例 改 变 ) 。 一 个 小 企业 会 相信 它 对 相对 价格 没有 影响 ， 因 此 就 
相信 本 企业 的 市 场 价值 会 按 比 例 增加 。 不 难 证 明 在 这 些 情形 下 ， 市 场 配置 从 
来 都 不 是 帕 累 托 有 效率 的 一 一 即便 是 在 戴 梦 德 的 那 种 限制 性 情形 下 。 

然而 ， 我 在 更 早 时 候 就 质疑 过 企业 是 否 真 的 相信 如 果 他 们 的 规模 增加 1 
倍 ， 市 场 价 值 也 会 增加 1 倍 。 每 一 个 企业 都 认为 它 和 其 他 企业 有 所 不 同 ， 投 
资 者 也 是 这 样 认 为 。 这 就 是 为 什么 如 果 企 业 回 报 不 完全 相关 ， 投 资 者 会 分 散 
他 们 的 资产 组 合 。 如 果 有 mn 个 相同 的 企业 ， 每 一 个 企业 的 股份 占 资产 组 合 的 
1/n。 如 果 一 个 企业 增加 规模 ， 只 有 价格 下 降 时 投资 者 才 会 愿意 持 有 额外 的 
股份 。 在 这 种 情形 下 ， 为 什么 企业 会 相信 价值 与 规模 同比 例 增 加 呢 ? 

LPE (Markowitz, 1952) 和 夏普 (Sharpe, 1964) 的 突破 性 工作 
(他 们 因此 在 1990 年 获得 诺 贝 尔 奖 ) 提供 了 一 个 框架 ， 利用 这 个 框架 可 以 
很 容易 地 在 均值 一 方差 世界 中 计算 出 企业 的 一 般 均衡 价值 。 利 用 他 们 的 结果 
很 容易 证 明 ， 如 果 不 同 企业 的 回报 是 独立 分 布 的， 第 i 个 企业 的 价值 就 是 

V, = Xi - ko; 

HoF X EFSER, mo 是 方差 。 企 业 规模 增加 ， 比 如 增加 1 fs, c 
使 平均 回报 增加 1 倍 ， 但 是 方差 会 变 成 原来 的 4 倍 ， 从 而 企业 的 价值 增加 会 
小 于 1 倍 。 上 面 的 等 式 对 于 “企业 投资 更 多 时 市 场 价值 怎样 变化 ”提供 了 
清晰 指导 。 在 Stiglitz (1972) 中 ,我 证 明 市 场 定价 (根据 前 面 的 定义 ) 并 
不 导致 经 济 效 率 。 直 观 的 理由 是 简单 的 : 保证 效率 的 价格 接受 假设 在 这 一 背 
景 下 是 不 合理 的 。 

上 述 两 往 论 文 运用 了 20 世纪 50 年 代 和 60 年 代 发 展 起 来 的 股票 市 场 的 标准 
模型 ， 探 讨 了 在 没有 一 个 证 券 的 完全 集合 条 件 下 市 场 处 理 风险 的 能 力 。 然 而 不 
是 所 有 的 风险 都 由 股票 市 场 来 解决 。 人 们 很 自然 要 问 这 个 问题 : 市 场 中 的 个 人 
面临 风险 但 是 没有 获得 完全 保险 ， 这 样 的 市 场 一 般 来 说 有 效率 吗 ? 比如 ,农民 
在 决定 农产品 的 种 植 规模 时 ， 未 来 农产品 的 产量 和 价格 都 是 不 确定 的 。 给 定 这 
些 不 能 被 保险 的 不 确定 性 ， 假 设 农 民 对 于 产量 和 价格 存在 理性 预期 ， 市 场 是 有 
效率 的 吗 ? 市 场 中 是 否 存在 某 些 政府 干预 一 一 鼓励 某 些 作物 的 生产 而 阻碍 另外 
一 些 作物 的 生产 一 一 从 而 导致 福利 的 一 般 性 增加 〈 帕 累 托 改善 )? 戴 维 . 纽 伯 利 


18 ”人们 从 来 都 不 清楚 为 什么 “限制 性 ”条 件 下 的 最 优 有 这 人 么 重要 的 意义 。 比 如 ， 为 什么 分 配 
利润 只 能 是 利润 的 线性 函数 ? 戴 梦 德 分 析 的 另外 一 个 重要 假设 是 无 破产 假设 ， 我 在 Stiglitz (1969) 
和 (1972a) 中 强调 了 其 重要 性 。 
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(David Newbery) 和 我 (1982) 证 明了 的 确 存在 这 种 政府 干预 。 

这 个 结果 同 股票 市 场 均 衡 效 率 的 更 早 结果 具有 一 个 共同 的 主题 : 尽管 小 
农场 主 (或 者 投资 者 ) 会 合理 地 采用 价格 接受 假设 ， 事 实 上 当 他 们 改变 投 
资 水 平时 ， 价 格 的 概率 分 布 会 改变 。 个 人 是 风险 厌恶 的 ， 由 于 一 组 完全 的 风 
险 市 场 的 缺乏 ， 风 险 不 能 被 完全 消除 ， 但 是 回报 的 概率 分 布 的 变化 会 影响 市 
` 场 转移 和 吸收 风险 的 有 效 性 。 没 有 投资 者 会 考虑 到 这 一 点 ， 政 府 可 以 并 且 应 
该 做 到 这 一 点 ， 从 而 实现 总 体 福利 的 增加 。 

简 而 言 之 ， 即 便 政府 不 能 够 填补 风险 市 场 缺 失 造 成 的 缺口 一 一 也 就 是 
说 ,在 市 场 不 能 为 不 确定 性 提供 保险 时 ， 政 府 也 不 能 提供 保险 一 一 如 果 认 识 
到 不 同 部 门 或 不 同 资产 的 投资 水 平 会 影响 现存 工具 转移 和 分 担 风 险 的 有 效 
性 ， 政 府 仍然 可 以 相对 于 自由 市 场 的 结果 改善 福利 。 

自由 贸易 是 合意 的 吗 ? 

自从 李嘉图 以 来 ,没有 一 个 经 济 学 概念 像 自 由 贸易 那样 得 到 最 大 多 数 经 
济 学 家 的 拥护 。 对 自由 贸易 的 支持 几乎 成 为 经 济 学 家 工会 的 “会 员 证 ”。 每 
一 本 基础 教科 书 都 解释 如 何 通 过 消除 关税 和 其 他 贸易 壁垒 使 每 个 国家 的 福利 
提高 。 尽 管 这 种 贸易 自由 化 措施 会 有 分 配 性 结果 ,但 是 受益 者 的 收益 会 超 
过 受 损 者 的 损失 。 
| 然而 这 一 分 析 的 基础 是 完美 市 场 假设 一 一 包括 一 个 风险 市 场 的 完全 集 
合 。 人 们 很 自然 要 间 ， 如 果 不 存在 一 个 风险 市 场 的 完全 集合 ， 自 由 贸易 还 是 
有 益 的 吗 ? 这 个 问题 不 仅仅 具有 学 术 上 的 重要 性 ， 某 些 对 自由 贸易 的 反对 意 
见 正 是 基于 如 下 观点 : 自由 贸易 使 国家 面临 更 大 风险 ， 而 个 人 无 法 为 这 种 风 
险 进行 保险 。 

纽 伯 利和 我 证 明 ， 即 便 在 最 简单 的 模型 里 ， 也 很 容易 证 明 自 由 贸易 会 使 
每 个 人 的 福利 下 降 。 其 中 的 直觉 是 简单 的 。 市 场 本 身 会 降低 风险 ， 这 是 因为 
当 数 量 增加 (例如 ， 农 民有 好 的 收成 )， 价 格 会 下 降 ， 因 此 收入 的 波动 性 低 
于 产 出 的 波动 性 。 在 单位 需求 弹性 下 ， 收 入 不 会 变化 。 在 自由 贸易 时 ， 价 格 
机 制 无 意识 地 提供 了 完全 的 收入 保险 。 但 是 存在 自由 贸易 时 ， 市 场 变 得 相对 
更 有 风险 。 假 设 有 两 个 岛屿 ， 两 个 岛屿 产 出 是 完全 负 相 关 的 。 总 产 出 是 固 


19 ”降低 对 相对 稀缺 要 素 的 支付 ， 同 时 增加 对 相对 充裕 要 素 的 支付 。 参 见 Samuelson - Stopler 
( Stopler) (1941 ) 。 

20 ”不仅 对 于 消除 关税 的 情形 是 这 样 。 用 关税 替代 配额 (“关税 化 ”) 尽管 经 常 被 赞扬 为 GATT/ 
WTO 的 一 个 伟大 成 就 ， 事实 上 可 能 使 发 展 中 国家 面临 更 大 风险 。 参 见 Dasgupta and Stiglitz (1977)。 
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定 的 。 从 而 价格 也 是 固定 的 。 但 是 这 意味 着 农民 的 收入 和 产 出 同 幅度 波 
动 一 一 收入 波动 性 大 大 增加 了 。 这 转 而 又 阻碍 了 对 产 出 波动 性 高 的 部 门 的 投 
资 ， 即 便 平 均 回报 很 高 也 是 这 样 。 文 章 的 难点 是 描绘 出 一 般 均衡 效应 ， 表 明 
两 个 国家 生产 者 和 消费 者 的 福利 都 下 降 了 ， 并 证 明了 只 要 两 个 岛屿 的 产 出 不 
是 完全 正 相 关 ， 就 会 产生 这 种 结果 。 

在 发 达 国家 (在 发 展 中 国家 更 是 这 样 ) 风险 市 场 远 非 完 美 ， 贸 易 目 由 
化 至 少 会 增加 某 些 市 场 参与 者 的 风险 。 最 起 码 ， 我 和 纽 伯 利 的 论文 应 该 抑制 
一 些 对 于 贸易 自由 化 的 无 节制 的 热情 。 

几乎 没有 人 和 否认 我 们 的 经 济 中 缺乏 重要 的 风险 市 场 。 但 这 显然 会 产生 一 
个 问题 : 为 什么 这 么 多 风险 市 场 都 不 存在 ? 有 时 候 ， 创 造 一 个 风险 市 场 的 收 
益 小 于 创造 风险 市 场 的 交易 成 本 。 如 果 是 这 个 原因 ， 缺 少 这 些 风险 市 场 就 不 
会 有 很 大 关系 ， 福 利 的 损失 大 约 不 会 超过 交易 成 本 的 规模 ， 而 交易 成 本 
(特别 是 在 我 们 今天 的 经 济 中 ) 似乎 是 有 限 的 。 但 是 一 般 来 说 ， 个 人 非常 在 
乎 风险 ， 在 乎 这 种 不 安全 感 。 缺 乏 保险 会 有 很 严重 的 社会 后 果 一 一 事实 上 ， 
这 引起 对 许多 种 社会 保险 的 需求 。 

信息 经 济 学 (以 及 非 对 称 信息 的 存在 ) 对 为 什么 许多 风险 市 场 缺 失 给 
出 了 更 全 面 的 解释 。 如 果 你 比 我 更 知道 你 是 否 患 有 茶 种 隐 性 疾病 ， 或 者 如 果 
你 故意 做 错 事 使 雇主 解雇 你 ， 我 就 不 会 为 你 的 工作 提供 保险 。 因 此 ， 非 对 称 
信息 的 存在 会 破坏 保险 市 场 ， 从 而 降低 福利 。 


三 、 不 完美 信息 的 福利 经 济 学 


因此 ， 在 不 完美 信息 领域 ， 我 发 起 了 对 亚当 ' 斯 密 “ 看 不 见 的 手 ” 理 
论 的 最 强烈 批评 。 人 们 以 前 认识 到 的 市 场 失灵 尽管 重要 ， 然 而 范围 是 有 限 
的 。 是 的 ， 外 部 性 很 重要 ， 但 是 最 重要 的 外 部 性 与 空气 和 水 的 污染 相关 ， 政 
府 的 环境 政策 借助 市 场 机 制 就 可 以 处 理 这 些 问题 。 不 完全 竞争 是 一 个 问题 ， 
但 是 存在 很 好 的 补救 措施 一 一 反 托拉斯 政策 ， 如 果 必 要 的 话 ， 政 府 可 以 对 上 自 





21 ”当然 ， 为 什么 贸易 自由 化 会 降低 福利 还 有 其 他 解释 ， 但 它们 般 被 忽视 了 ， 有 了 时候 甚至 被 
那些 系统 表述 过 它们 的 人 所 忽视 。 对 于 不 完全 竞争 ， 贸 易 自由 化 可 能 降低 福利 。 参 见 Krugman 
(1980) 。 并 且 ， 我 们 指出 过 贸易 自由 化 可 能 影响 收入 分 配 。 弥 补 受 损 者 所 要 求 的 收入 提高 会 有 很 高 
代价 ， 如 果 再 分 配 的 成 本 足够 高 ， 那 么 自由 贸易 可 能 不 是 帕 累 托 改善 的 。 参 见 ，Guesnerie and Ro- 
berts (1984) 。 

22 ”这 个 观点 不 完全 令 人 信服 : 我 们 证 明 由 于 风险 市 场 的 限制 ， 在 其 他 市 场 也 会 存在 无 效率 。 
从 某 种 意义 上 说 ， 存 在 一 种 创造 市 场 的 外 部 性 ， 市 场 创造 所 涉及 的 各 方 可 能 没有 考虑 到 这 一 点 。 
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然 垄 断 实 行 管 制 。 宏 观 经 济 失 灵 更 加 重要 ， 但 是 货币 和 财政 政策 能 够 使 市 场 
经 济 恢复 到 充分 就 业 ， 然 后 可 以 依赖 市 场 机 制 进行 处 理 。 

与 风险 市 场 缺 失 相关 的 市 场 失灵 更 加 麻烦 。 这 种 失灵 更 加 广泛 。 政 府 可 
以 在 市 场 不 起 作用 的 某 些 重要 领域 提供 保险 一 一 失业 保险 、 养 老 金 保险 、 犯 
罪 保 险 、 灾 害 保险 。 事 实 上 ， 一些 最 热烈 的 关于 公共 政策 讨论 正 是 关于 这 一 
领域 ， 它 不 仅 包括 养老 金 和 失业 保险 改革 ， 而 且 包 括 健康 保险 。 尽 管 今天 人 
们 存在 广泛 共识 ， 政 府 在 提供 一 系列 社会 保险 方面 可 以 起 到 重要 作用 ， 然 而 
目前 对 于 政府 干预 应 该 采取 的 最 佳 形式 还 存在 争论 。* 

但 是 更 加 重要 的 是 信息 ， 它 是 市 场 经 济 的 核心 。 人 们 认为 价格 机 制 的 优点 
是 节约 信息 ， 它 能 够 提供 信号 ， 比 如 ， 告 诉 生产 者 消费 者 的 需求 是 什么 。 如 果 
可 以 证 明 市 场 机 制 不 能 有 效 地 处 理 信 息 ， 那 么 对 市 场 经 济 的 信念 就 会 失去 基础 。 

具有 讽刺 性 的 是 ， 尽 管 长 期 以 来 ， 信 息 效 率 就 是 对 市 场 经 济 进行 最 热烈 
辩护 的 基础 ， 阿 罗 和 德 布 鲁 却 很 少 从 这 个 角度 谈论 “信息 ”。 德 布 鲁 的 一 组 
假设 与 信息 问题 没有 任何 明显 的 联系 。 信 息 结构 被 视 为 理所当然 ; 消费 者 知 
道 产 品 的 特征 ， 企 业 知道 工人 的 特征 ， 贷 款 人 知道 借款 人 的 特征 。 市 场 需要 
处 理 的 唯一 的 信息 问题 是 稀缺 性 信息 。 

然而 ， 价 格 同时 传达 质量 和 稀缺 性 的 信息 ， 价 格 提供 质量 信息 的 功能 会 
干扰 价格 提供 稀缺 信息 的 功能 。 如 果 必 须 提高 价格 来 产生 对 企业 保持 质量 的 
激励 ， 那 么 这 些 价格 就 不 能 完全 传递 关于 稀缺 价值 的 信息 。 

有 三 个 关键 性 问题 : 市 场 是 否 提 供 正 确 的 激励 使 人 们 获取 有 效 数量 
(HA) 的 信息 ?市 场 能 否 有 效率 地 传递 信息 ?给 定 信 息 的 约束 ， 市 场 是 有 
效率 的 吗 ? 后 一 个 问题 和 前 面 关 于 风险 市 场 的 问题 是 相似 的 ， 那 里 我 们 问 的 
是 ， 给 定 风险 市 场 的 约束 ， 市 场 是 否 有 效率 。 

信息 不 是 普通 商品 

市 场 经 济 的 捍卫 者 ， 比 如 乔治 . 斯 蒂 格 勒 ( George Stigler) ， 认 为 信息 
类 似 于 其 他 任何 商品 。 如 果 市 场 在 提供 钢材 和 煤炭 方面 是 有 效率 的 ， 为 什 





23 目前 的 争论 主要 是 关于 这 些 保险 计划 的 设计 ， 包 括 私人 部 门 应 该 起 什么 作用 ( 如 果 有 作用 
的 话 )。 例 如 ， 存 在 越 来 越 多 的 共识 ， 为 了 避免 “ 撤 脂 ”( cream skimming) 问题 (私人 保险 公司 花 
费 各 种 代价 保证 它们 得 到 最 好 的 风险 ,或 者 最 定价 不 足 (under-priced) 的 风险 ) ， 单 一 支付 计划 
(single payer program) ( 像 美 国 对 年 满 65 岁 的 老人 以 及 加 拿 大 对 于 整个 人 口 所 使 用 的 ) 可 能 比较 好 。 
我 最 近 提 出 (Stiglitz and Yun, 2002)) 整合 各 种 社会 保险 计划 有 很 大 好 处 。 

24 Hayek (1945) . 

25 例如 ， 人 参见 Stiglitz (1961), 
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么 在 提供 信息 方面 不 会 是 有 效率 的 ? 新 的 信息 经 济 学 解释 了 为 什么 斯 蒂 格 勒 
是 错误 的 : 信息 和 其 他 商品 有 根本 的 不 同 。 事 实 上 ， 信 息 更 类 似 于 公共 品 ， 
而 不 是 私人 品 : 增加 一 个 人 消费 信息 的 边际 成 本 是 零 ， 一 个 人 拥有 信息 ， 这 
并 不 会 减少 其 他 人 拥有 的 信息 一 一 尽管 会 影响 其 他 人 从 这 个 信息 中 抽取 租金 
的 能 力 。 在 信息 方面 投资 的 一 个 关键 问题 是 独占 性 (appropriability) ， 如 果 
其 他 人 可 以 迅速 得 到 信息 ， 那 我 就 不 会 得 到 信息 收益 。 事 实 上 ， 对 于 可 得 性 
的 考虑 是 格 罗 斯 曼 和 我 批评 有 效 市 场 假设 的 基础 ” (参见 《文集 》 第 一 卷 ) ; 
如 果 市 场 传递 信息 是 有 效率 的 ， 信 息 可 以 通过 价格 体系 在 瞬间 从 知情 者 传 给 
不 知情 者 ， 那 么 投资 于 信息 的 人 如 何 获得 收益 ? 如果 市 场 是 有 效率 的 ， 那 么 
唯一 会 被 传递 的 信息 是 无 成 本 的 信息 。 在 市 场 经 济 内 ， 在 信息 和 知识 的 使 用 
效率 与 生产 效率 之 间 似 乎 存在 一 个 根本 性 的 矛盾 。 

可 得 性 的 问题 表明 对 于 信息 经 常会 有 投资 不 足 。 但 是 另 一 方面 ， 对 于 信 
息 也 经 常会 有 过 度 投 资 。 有 时 候 ， 我 的 信息 使 我 以 其 他 人 为 代价 获得 收益 。 
在 这 种 情形 下 ， 社 会 回报 会 低 于 私人 回报 。 我 比 你 提前 一 分 钟 知道 股价 将 会 
上 扬 ， 会 使 我 从 你 那里 购买 股票 ， 从 而 得 到 巨额 收益 。 但 是 如 果 提 前 知道 此 
信息 的 是 你 而 不 是 我 ， 那 么 得 到 这 些 收 益 的 就 会 是 你 而 不 是 我 。 信 息 导 致 了 
福利 的 再 分 配 ， 却 并 没有 提高 福利 。 在 斯 蒂 格 利 芯 (1989) 中 ,我 提供 了 另 
外 一 个 例子 : 如 果 上 课 的 时 候 ，1 美元 钞票 掉 在 每 一 个 学 生 的 脚下 ， 所 有 学 生 
可 以 等 到 下 课 再 去 捡 起 这 张 钞票 。 这 样 是 有 效率 的 一 一 这 种 拖延 不 会 造成 任 
何 损失 一 一 但 是 等 待 并 不 是 一 个 均衡 。 如 果 每 一 个 人 都 在 等 待 ， 我 弯 腰 拾 起 
我 脚下 的 钞票 就 是 有 利 的 一 一 并 且 可 以 捡 起 我 旁边 人 脚下 的 钞票 。 然 而 每 一 
个 人 都 会 认识 到 这 一 点 ， 最 终 每 一 个 人 都 会 弯 腰 捡 起 钞票 。 唯 一 的 均衡 是 每 
一 个 人 都 马上 捡 起 自己 的 钞票 ， 课 程 被 打 断 。 但 是 相对 于 课 后 捡 起 钞票 ， 现 
在 捡 起 钞票 并 没有 改善 社会 福利 ， 甚 至 降低 了 社会 福利 ， 因 为 课程 被 打 断 了 。 

在 股市 上 面 获取 的 许多 信息 都 有 这 种 性 质 : 一 个 人 试图 在 其 他 人 之 前 得 
到 信息 ， 从 而 以 其 他 人 为 代价 获取 收益 。 其 他 人 当然 会 理性 地 认识 到 这 一 
点 ， 这 转 而 会 限制 这 种 投资 获取 收益 的 程度 。 我 不 愿意 与 一 个 消息 比 我 更 灵 
通 的 人 进行 投机 性 交易 。” 结果 是 这 些 市 场 中 的 交易 是 有 限 的 ， 从 而 ， 对 信 





26 我 在 一 种 特别 的 六 息 (由 研究 生产 的 知识 ) 背景 下 充分 讨论 了 这 一 点 。 但 是 在 Stiglitz 
(1975b) 中 也 指出 了 专用 性 的 关键 问题 。 

27 Stiglitz (1982a) ; Milgrom and Roberts (1992) ， 更 早 些 时 候 ， 阿 克 洛 夫 (Akerlof, 1970) ik 
为 ， 在 旧 车 市 场 中 ， 如 果 市 场 信息 不 对 称 ， 交 易 就 是 单薄 的 或 者 不 存在 。 这 里 可 以 看 作 他 的 观点 的 
另外 一 个 更 复杂 的 版 本 。 
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息 的 投资 也 是 有 限 的 。 在 极端 情形 下 ,福利 损失 是 有 限 的 ， 因 为 市 场 中 的 交 
易 和 价格 作用 是 有 限 的 。 问 题 是 ， 类 似 的 结论 在 真实 投资 〈 受 股票 交易 中 
的 价格 指引 ) 时 也 成 立 。 即 便 信息 是 对 称 的 ， 如 果 个 人 的 偏好 或 环境 有 差 
别 ， 当 环境 变化 时 也 会 产生 交易 一 一 些 时 ， 类 似 的 结论 也 成 立 。 

存在 某 些 条 件 可 以 解决 可 得 性 问题 。 如 果 一 个 信息 证 明 我 更 有 生产 力 ， 
如 有 果 我 为 这 个 信息 付费 ， 使 大 家 都 得 到 这 个 信息 ， 那 么 这 就 会 反映 在 我 的 工 
次 里面。 显然 ， 关 于 我 的 生产 率 的 信息 使 我 可 以 被 分 配 到 更 适合 我 才能 的 工 
作 。 但 是 我 (以 及 其 他 像 我 这 样 的 人 ) 更 有 才能 的 信息 还 有 进一步 的 含义 : 
它 意味 着 那些 没有 这 种 信息 的 人 更 没有 才能 ， 因 此 他 们 的 工资 将 下 降 。 因 
此 ， 像 前 面 一 样 ， 我 的 某 些 收益 是 以 其 他 人 的 损失 为 代价 的 。 信 息 产生 能 力 
租金 ， 但 是 由 于 是 以 其 他 人 的 损失 为 代价 ， 某 种 含义 上 这 意味 着 福利 下 降 
了 一 一 在 信息 导致 更 大 不 公平 的 时 候 更 是 这 样 。 因此， 在 我 早期 关于 甄别 
(screening) 经 济 学 的 工作 中 ， 我 得 出 结论 市 场 没有 提供 获取 信息 的 有 效 激 
励 。 事实 上 ， 在 最 简单 的 模型 中 ， 可 以 证 明 存 在 两 个 均衡 ,一 个 是 完全 信息 
王 别 均衡 ， 其 中 每 个 人 相对 于 没有 骤 别 的 均衡 福利 下 降 了 。 

这 个 结果 更 加 强健 。 即 便 开 始 的 时 候 个 人 信息 是 对 称 的 ， 他 们 仍然 受到 
激励 去 获得 关于 他 们 自己 的 信息 ， 这 会 导致 信息 不 对 称 一 一 并 会 导致 产 出 和 
福利 损失 。 | 

这 些 并 不 是 仅 有 的 获取 信息 产生 负面 效应 的 情形 。 前 面 ， 我 们 指出 过 信 
息 不 对 称 可 以 破坏 保险 市 场 。 如 果 个 人 不 知道 自己 是 否 有 容易 患 乳腺 癌 的 基 
因 ， 那么 就 会 存在 这 种 风险 的 保险 市 场 。 但 是 ， 如 果 个 人 可 以 发 现 自 己 是 否 
有 这 种 基因 ， 保 险 公司 可 能 不 愿意 与 乳腺 癌 患 者 订立 保险 合约 ， 因 为 保险 公 
司 明白 : 那些 最 愿意 购买 这 种 保险 的 人 是 那些 知道 他 们 有 这 种 基因 的 人 。 如 
果 要 依靠 私人 提供 这 种 保险 ， 那 么 必须 禁止 个 人 获得 这 种 信息 。 

信息 披露 的 激励 

当然 ， 市 场 的 确 提供 了 一 些 披露 信息 的 激励 。 好 的 产品 总 想得到 更 高 的 
价格 。 好 的 工人 想得到 与 之 相配 的 更 高 的 工资 。 如 果 披 露 可 以 被 证 实 并 且 没 
有 成 本 ， 在 这 样 的 世界 中 ， 唯 一 的 均衡 是 存在 这 种 披露 。 我 们 很 容易 证 明 这 





28 假定 存在 一 个 平等 主义 的 社会 福利 函数 。 
29 Stiglitz (1975b) . 

30 Stiglitz (1984) . 

31 参见 Rothschild and Stiglitz (1982, 1997), 
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一 点 。 当 然 ， 最 没有 生产 力 的 个 人 或 者 最 低 质量 的 生产 者 没有 动力 披露 信 
县， 但 是 在 我 称 为 瓦尔 拉 斯 甄别 法 则 ( Walvas of Law Screening) 的 过 程 中 ， 
如 采 除 了 一 个 人 以 外 的 每 一 个 人 都 披露 了 自身 能 力 〈 质 量 ) 信息 ， 那 么 在 
理性 预期 下 ， 最 后 一 个 人 的 能 力 (质量 ) 也 被 揭示 了 。 信 息 会 被 完全 揭示 。 
但 是 在 真实 世界 中 ， 披 露 信 息 是 有 代价 的 ， 证 实 被 披露 的 信息 也 是 有 代价 
的 。 在 这 个 世界 中 ， 显 示 / 披 露 的 信息 数量 可 能 不 是 最 优 的 。 政 府 也 可 以 起 
一 定 作 用 ， 例 如 ， 可 以 强迫 当事人 披露 信息 〈 特 别 是 在 市 场 非 竞争 性 的 情 
WF). 

尽管 我 关心 的 是 市 场 提供 有 效 数量 信息 的 激励 ， 我 更 关心 当 信息 有 限时 
市 场 是 否 会 做 出 生产 多 少 的 正确 决定 ， 以 及 产生 的 信息 和 市 场 经 济 价格 之 间 
的 相互 作用 。 在 我 对 风险 市 场 的 分 析 中 ， 我 指出 过 生产 决定 影响 了 市 场 传递 
和 吸收 风险 的 能 力 ， 但 是 没有 生产 者 将 这 种 影响 考虑 在 内 。 这 就 是 为 什么 风 
险 市 场 数量 有 限 的 经 济 是 没有 效率 的 。 我 猜测 这 里 也 存在 类 似 的 现象 。 在 一 
系列 论文 中 ， 我 们 证 明 事实 上 就 是 这 样 。 

在 基本 的 自选 择 模型 中 可 以 看 到 我 对 这 个 问题 的 基本 见解 。 在 《 文 
集 》 第 一 卷 ， 我 阐述 了 可 以 将 表面 相似 的 个 人 区 分 开 来 的 两 种 方式 。 一 种 
是 让 他 们 参加 考试 〈 我 正式 地 称 之 为 甄别 ) ， 另 一 种 是 让 他 们 面临 选择 ， 
通过 他 们 所 做 的 选择 ， 显 示 自 己 是 什么 样 的 人 。 自 选择 产生 所 需要 的 信 
Eh: 更 可 能 发 生 事故 的 个 人 选择 更 小 免 赔 额 的 保险 单 ， 更 有 能 力 的 个 人 选 
择 更 多 按 绩效 付 报酬 的 劳动 合约 ， 好 企业 的 所 有 者 更 多 地 依赖 借债 筹集 资 
本 ， 能 力 较 强 的 学 生 待 在 学 校 时 间 更 长 ， 因 为 这 样 做 的 成 本 更 低 。 自 选择 
也 有 约束 。 例 如 ， 能 力 较 低 的 学 生 在 低 收 入 / 低 教育 水 平 之 间 无 差异 ， 能 
力 较 强 的 学 生 获得 更 高 的 收入 和 更 高 的 教育 水 平 。 自 选择 约束 “促使 ”更 
有 能 力 的 学 生得 到 他 们 希望 的 更 高 的 教育 水 平 。 市 场 似乎 是 帕 累 托 有 效率 
的 一 一 也 就 是 说 ， 不 让 他 们 经 受 这 种 扭曲 〈 或 者 代价 更 高 的 甄别 过 程 ) 就 
无 法 识别 出 那些 更 有 能 力 的 学 生 。 但 是 更 进一步 的 思考 表明 : 还 有 许多 其 
他 方式 ， 能 够 用 更 低 的 成 本 达到 甄别 的 目的 。 继 续 我 们 的 故事 ， 假 设 在 学 
校 里 ， 联 明 的 学 生 用 头脑 进行 所 有 的 计算 ， 而 不 聪明 的 学 生 必 须 用 铅笔 。 
增加 铅笔 的 成 本 会 使 自选 择 约束 更 有 “约束 力 ”(binding) ， 这 反而 增加 了 
教育 体系 作为 骤 别 /信号 系统 的 效率 。 税 收 会 产生 小 的 (二 阶 的 ) 扭曲 
(与 税收 的 大 小 成 正比 ) ， 但 是 高 能 力学 生 可 以 减少 “自选 择 ” 所 需要 的 教 


32 ” 当 存 在 某 些 市 场 权 力 容易 受到 信息 披露 不 利 影响 时 ， 情 况 更 是 如 此 。 
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育 数量 ， 因 此 减少 了 一 阶 的 扭曲 。 任 何 和 干预 ， 只 要 对 两 个 群体 的 无 差异 曲 
线 产 生 不 同 影响 ， 就 能 导致 帕 累 托 改进 。 这 背后 的 简单 数学 推导 可 以 参见 
Arnott, Greenwald and Stiglitz (1995 ) 。 

同样 的 见解 对 于 存在 激励 和 道德 风险 问题 的 经 济 也 成 立 。 为 了 避免 个 人 
承担 过 量 风 险 (完全 保险 的 时 候 就 会 这 样 ， 因 为 被 保险 人 不 承担 风险 成 
AS), 市场 提 供 了 有 限 的 保险 。 看 起 来 市 场 能 够 对 更 多 转移 风险 的 收益 和 减 
少 激励 的 损失 进行 平衡 ， 从 而 市 场 均 衡 会 是 有 效率 的 ， 事实 上 ， 在 一 些 高 度 
限制 性 的 条 件 下 ， 我 们 可 以 证 明 这 一 点 。 

与 分 析 上 述 选 择 的 自选 择 约束 相对 应 ， 理 查 德 * 阿 诺 特 和 我 发 展 了 一 个 
分 析 性 框架 。 假设 一 个 人 有 两 组 无 差异 曲线 ， 一 组 描述 他 抽烟 时 的 偏好 ， 
男 外 一 组 描述 不 抽烟 时 的 偏好 。 在 零 利 润 约束 和 个 人 不 会 从 不 抽烟 “转向 ” 
抽烟 的 约束 下 (这 里 假设 了 抽烟 增加 被 保险 事件 发 生 的 风险 ， 比 如 癌症 )， 
最 优 保险 合约 提供 了 最 高 水 平 的 保险 。 在 这 个 限制 性 的 框架 内 ， 政 府 没有 其 
他 选择 ， 市 场 变 得 有 效率 。 但 是 政府 还 有 其 他 工具 。 政 府 可 以 向 香烟 或 者 其 
他 抽烟 的 互补 品 征 税 ， 并 为 抽烟 的 替代 品 提供 补贴 。 对 商品 市 场 的 这 种 干预 
可 以 使 风险 市 场 提供 更 多 的 保险 ， 同 时 也 不 让 个 人 转向 抽烟 。 显 然 ， 保 险 市 
场 上 发 生 的 事件 无 法 同 产 品 市 场 上 发 生 的 事件 完全 分 离 。 

基于 同样 理由 ， 为 一 种 风险 提供 的 保险 数量 可 能 影响 个 人 承担 男 一 种 风 
险 的 意愿 。 阿 罗 和 德 布 鲁 对 市 场 经 济 的 分 析 似 乎 表明 很 高 程度 的 分 散 化 是 可 
能 的 。 是 的 ， 所 有 的 市 场 都 是 相互 联系 的 ， 当 每 一 行业 的 企业 最 大 化 它们 自 
己 的 利润 时 ， 就 会 带 来 经 济 效率 (或 者 更 精确 地 说 ， 经 济 是 帕 累 托 有 效率 
的 ) 。 但 是 当 信 息 不 完美 时 ， 分 散 化 似乎 不 能 很 好 地 起 作用 。 在 一 种 商品 或 
者 保险 市 场 上 发 生 的 事件 对 于 其 他 保险 市 场 有 一 阶 的 影响 。 同 样 ， 直 觉 是 简 
单 的 。 当 其 他 市 场 有 效率 时 ， 价 格 等 于 边际 成 本 ， 或 者 商品 的 边际 社会 收益 
等 于 边际 社会 成 本 。 对 于 商品 需求 的 变化 会 导致 生产 略微 增加 ， 其 福利 效应 
可 以 忽略 ， 这 是 因为 在 边际 上 ， 边 际 社会 收益 等 于 边际 社会 成 本 。 但 是 如 果 
消费 者 受 保险 数量 的 约束 (这 是 因为 保险 公司 担心 提供 更 多 保险 ， 所 有 的 
高 风险 个 人 会 购买 风险 ) ， 那 么 在 消费 者 从 事 风 险 性 活动 以 前 ， 如 果 一 个 边 
际 变 化 增加 了 他 们 所 需求 的 保险 数量 一 一 从 而 对 于 高 风险 个 人 有 二 阶 的 影 
响 一 一 就 会 改变 提供 给 低 风险 个 人 的 保险 数量 ， 从 而 导致 他 们 的 福利 一 阶 


33 Shavell (1979) . 
34 Amott and Stiglitz (1988) . 
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改善 。 

布鲁斯 .格林 瓦尔 德 和 我 在 20 世纪 80 年 代 中 期 发 展 了 一 个 分 析 框 架 ， 
探讨 这 些 问题 以 及 其 他 许多 与 不 完美 信息 信息 成 本 、 不 完全 市 场 和 交易 成 本 
有 关 的 市 场 不 完美 问题 。 在 某 种 意义 上 ， 它 包含 了 之 前 和 之 后 的 许多 结果 。 
我 们 的 想法 是 在 这 些 市 场 中 存在 某 种 金钱 外 部 性 (pecuniary externality ) 。 传 
统 的 马歇尔 早期 分 析 区 分 了 技术 外 部 性 和 金钱 外 部 性 。 比 如 ， 和 邻居 家 的 苹果 
园 影响 蜜蜂 产 蜜 的 能 力 。 这 是 真实 的 或 者 技术 的 外 部 性 。 另 一 方面 ， 如 果 企 
业 更 多 生产 某 种 商品 ， 它 可 能 压低 价格 ， 这 会 影响 其 他 企业 ， 这 种 影响 叫做 
金钱 外 部 性 。 在 运行 良好 的 竞争 性 市 场 经 济 中 ， 技 术 外 部 性 很 重要 ， 但 是 金 
钱 外 部 性 不 重要 ， 因 为 在 均衡 时 ， 一 切 都 是 最 优 的 。 我 们 的 工作 证 明 这 些 金 
钱 外 部 性 存在 真实 影响 。 如 果 香 烟 价 格 提 高 导致 抽烟 下 降 ， 癌 症 减少 ， 那 么 
保险 费 会 降低 。 由 香烟 消费 下 降 带 来 的 净 损 失 (dead weight loss) 小 于 保费 
下 降 带 来 的 收益 。 税 收 降 低 了 以 前 存在 的 扭曲 的 程度 。 个 人 决定 是 否 抽烟 时 
只 考虑 他 们 需要 承担 的 成 本 ， 而 不 考虑 保险 公司 承担 的 成 本 。 这 是 很 大 的 扭 
曲 ， 我 们 有 必要 降低 这 种 扭曲 ， 即 便 是 以 增加 另外 一 种 扭曲 为 代价 (通过 
征 取 少量 的 税收 ) 。 

我 们 证 明 如 何 用 同一 个 框架 探讨 道德 风险 和 逆向 选择 问题 ， 以 及 存在 缺 
失 市 场 时 的 问题 。 在 Greenwald and Stiglitz (1988) 中 ， 我 们 将 此 框架 扩展 
到 搜寻 和 效率 工资 模型 。 

格林 瓦尔 德 和 斯 蒂 格 利 茨 的 研究 代表 了 福利 经 济 学 中 一 场 静 悄悄 的 革 
命 。 在 此 之 前 ， 人 们 认为 市 场 会 导致 有 效率 的 资源 配置 。 市 场 的 伟大 优点 是 
能 够 分 散 化 个 部 门 的 人 不 需要 注意 其 他 部 门 的 情况 。 所 有 相关 的 信息 
通过 价格 体系 来 传递 。 正 如 我 们 指出 的 ， 存 在 某 些 情形 一 一 当 存 在 污染 、 公 
共 品 、 或 者 竞争 不 完全 的 时 候 一 一 市 场 运行 并 不 良好 。 信 息 效 率 似乎 处 于 市 
场 经 济 成 功 的 核心 地 位 ， 但 是 我 们 描述 的 信息 不 完美 是 普遍 的 。 对 于 前 面 提 
到 的 市 场 失 灵 ， 可 以 通过 一 些 简单 的 政府 干预 加 以 校正 ; 但 是 由 于 信息 不 完 
美 在 经 济 中 普遍 存在 ， 需 要 政府 更 加 广泛 地 干预 市 场 。 

正如 我 前 面 指出 的 ， 阿 罗 和 德 布 鲁 发 现 的 市 场 有 效率 的 条 件 是 一 个 奇异 
集合 。 他 们 强调 有 限 的 一 组 信息 问题 一 一 而 忽略 了 关键 的 信息 问题 ， 比 如 工 
人 人 质量、 产品、 企业、 观念 …… 在 这 个 更 广泛 的 领域 ， 有 人 认为 市 场 是 无 效 








35 显然， 这 个 结果 同 拉 姆 齐 (Ramsey, 1928) 对 最 优 税收 的 分 析 类 似 。 拉 姆 齐 证 明 很 多 小 的 
扭曲 优 于 一 个 大 的 扭曲 ， 因 此 ， 不 能 够 只 靠 计算 扭曲 数量 评估 一 个 市 场 的 效率 。 
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率 的 ,分 散 化 ( 至少 像 长 久 以 来 被 认为 那样 ) 是 不 理想 的 .政府 可 以 起 到 
重要 的 作用 。 但 政府 是 否 能 够 做 到 则 是 另外 一 个 问题 。 当 市 场 有 效率 时 ， 经 
济 学 家 不 需要 过 多 注意 政府 。 不 管 政府 运转 多 么 良好 ， 没 有 一 个 政府 可 以 改 
进 市 场 的 运行 。 现 在 很 清楚 ， 市 场 失灵 了 ， 而 且 非 常 普遍 。 我 们 需要 更 多 了 
解 政府 的 行为 ， 理 解 政府 可 以 在 何 种 程度 上 改善 福利 ， 但 是 我 们 应 该 清楚 的 
是 ， 某 些 增加 福利 的 政府 干预 是 很 有 限 的 ， 比 如 对 香烟 征 税 。? 

在 一 些 更 通俗 的 著作 里 ， 我 提请 人 们 注意 这 些 市 场 失灵 在 20 世纪 90 
年 代 美国 (以 及 其 他 国家 ) 面 对 的 经 济 问题 中 起 到 了 重要 作用 。 经 理 
(CEO) 使 用 管理 权力 ， 引 入 管理 激励 计划 和 一 些 会 计 制 度 ， 这 些 计 划 和 制 
度 促使 他 们 提供 扭曲 的 信息 ， 使 股东 很 难 分 辨 经 理 行为 的 真正 结果 一 一 从 而 
无 法 对 股票 合理 定价 。 会 计 公司 代表 持 股 人 监督 企业 的 激励 下 降 了 ， 相 反 它 
们 同 企业 经 理 合作 ， 一 起 提供 扭曲 的 信息 。 投 资 银行 在 提供 信息 和 其 他 行为 
(比如 IPO 的 价格 ) 方面 同样 受到 的 扭曲 激励 。 尽 管 这 里 的 模型 看 起 来 很 抽 
象 ， 它 们 对 于 真实 世界 具有 重要 的 含义 。 某 些 干预 会 以 很 低 的 成 本 带 来 巨大 
的 收益 。 披 露 要 求 和 对 企业 行为 的 某 些 约束 可 以 增加 经 济 的 信息 效率 ， 降 低 
利益 冲突 的 程度 。 这 方面 的 例子 包括 : 对 会 计 公 司 加 以 约束 ， 强 人 迫 它 们 集中 
于 会 计 而 不 是 咨询 ， 以 及 对 于 股票 期 权 的 披露 要 求 。 

非 市 场 的 制度 可 以 驯服 和 调节 市 场 吗 ? 

随 痢 对 政府 信心 的 下 降 ， 许 多 经 济 学 家 认为 即便 市 场 失灵 ， 人 们 也 会 创 
造 非 市 场 的 制度 来 填补 空缺 。 在 很 多 领域 ， 我 们 看 到 似乎 的 确 是 这 样 。 我 们 
看 到 信息 不 对 称 如 何 导致 有 限 的 保险 市 场 。 由 于 市 场 只 提供 一 部 分 保险 ,个 
人 转向 其 他 领域 寻求 风险 分 担 。 比 如 ， 家 庭 在 风险 分 担 中 起 到 重要 作用 。 如 
打 我 得 病 并 且 不 再 有 收入 ， 我 妻子 会 继续 为 我 提供 食品 和 住宿 〈 至 少 在 一 


36 在 其 他 应 用 性 更 强 的 研究 中 ， 我 证 明了 激励 效应 如 何 限制 分 散 化 的 程度 。 布 雷 弗 曼 
(Braverman) 和 我 分 析 了 农村 市 场 ， 指 出 通常 信贷 、 劳 动 和 产品 市 场 是 相互 联系 的 。 我 们 证 明了 如 
何 用 这 种 联系 “控制 ”道德 风险 问题 。 参 见 Braverman and Stiglitz (1982) ， 在 Braverman and Stiglitz 
(1986) 中 我 们 做 了 进一步 扩展 ， 包 括 了 肥料 和 其 他 投入 。Andy Weiss and Stiglitz (1983) 进一步 拓 
展 到 跨 期 联系 的 情形 。 这 种 联系 限制 了 跨 期 竞争 的 程度 。 签 订 了 长 期 合约 的 企业 更 缺乏 自由 寻找 更 
能 满足 它们 要 求 的 替代 品 。 

37 ”从 而 格林 瓦尔 德 和 我 证 明 ， 当 考虑 进 信息 成 本 和 市 场 中 存在 的 约束 ,市 场 不 是 受 约束 的 帕 
累 托 有 效 。 显 然 ， 如 果 信 息 是 完美 的 (获得 信息 没有 成 本 时 有 可 能 是 这 样 )， 有 可 能 会 增加 福利 。 
但 这 不 是 我 们 提出 过 的 问题 。 

38 ”特别 请 参见 《喧嚣 的 九 十 年 代 》 (Roaring Nineties ，2003b， 中 文 版 由 中 国 金融 出 版 社 出 
版 ) 。 
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段 时 间 内 ) 。 在 早期 ， 产 生 了 许多 提供 保险 的 合作 性 活动 ， 比 如 合作 性 丧 磊 
社团 (burial societies) 。 许 多 保险 公司 的 前 身 都 是 相互 保险 社团 。 

非 市 场 制度 填补 市 场 空 缺 并 执行 市 场 的 某 些 功能 并 不 意味 着 它们 真 的 起 
到 了 作用 ， 至 少 不 一 定 很 好 地 起 作用 (这 有 时 候 称 作 功 能 廖 误 (functional fal- 
lacy) ) 。 非 市 场 制度 产生 的 时 候 ， 市 场 制度 会 做 出 反应 。 这 里 的 问题 是 ， 这 种 
非 市 场 制度 是 否 能 够 增加 福利 ? 阿 诺 特 和 我 (1991a) 得 出 了 一 个 很 站 得 住 脚 
的 结论 结果 (尽管 很 大 程度 上 是 一 个 “二 手 经 济 学 家 ”回答 ) 。 从 另 一 方面 来 
说 ， 如 果 家 庭 成 员 不 监督 其 他 成 员 的 行为 ， 保 险 公 司 会 发 现在 市 场 提供 的 任 
何 一 种 保险 水 平 上 ， 它 会 承担 更 多 的 风险 ， 因 而 保险 公司 会 降低 风险 覆盖 范 
围 ， 提 高 保险 费 ， 其 净 效 应 是 非 市 场 保险 将 市 场 保险 挤 出 ， 使 每 一 个 人 的 福 
利 下 降 。 尽 管 非 市 场 制度 的 动机 是 良好 的 ,但 会 有 功能 障碍 (dysfunction) , 
如 果 家 庭 成 员 可 以 很 紧密 地 互相 监督 (保证 他 们 可 以 晚上 睡眠 充足 ， 在 下 雨 
时 候 不 外 出 ， 等 等 )， 那 么 结果 会 有 显著 不 同 。 这 是 因为 家 庭 成 员 不 得 不 为 
“ 坏 的 行为 ”承担 某 些 成 本 ,他 们 有 激励 进行 这 种 监督 ， 并 且 至 少 在 某 些 家 
庭 ， 他 们 有 能 力 这 样 做 。 在 这 些 情形 下 ,福利 增加 了 ， 坏 的 行为 被 减少 了 ， 
对 于 被 保险 人 的 行为 改善 来 说 ,保险 公司 本 质 上 是 一 个 搭便 车 者 。 

阿 诸 特 和 我 的 上 述 文章 分 析 了 一 种 重要 的 相互 作用 一 一 市 场 和 非 市 场 制 
度 之 间 的 相互 作用 一 一 遗憾 的 是 到 目前 为 止 这 个 主题 很 少 得 到 经 济 学 家 的 注 
意 。 正 如 非 市 场 制度 可 能 损害 市 场 ， 市 场 制度 也 可 能 损害 非 市 场 制度 ， 比 如 
许多 发 展 中 国家 中 存在 的 管制 公共 资源 的 社会 控制 机 制 。 


四 、 创 新 


市 场 的 支持 者 夸耀 市 场 的 信息 效率 ， 然 而 过 去 30 年 间 的 研究 证 明 市 场 
的 许多 最 严重 限制 来 源 于 不 完美 和 不 对 称 信息 问题 。 格 林 瓦 尔 德 和 斯 蒂 格 利 
Be (1986) 表明 每 当 存 在 这 些 信息 不 完美 一 几乎 总 是 这 样 一 市 场 甚至 
不 是 受 约束 的 帕 累 括 有 效率 。 

市 场 支持 者 还 经 常 夸耀 市 场 在 创新 方面 的 成 功 。 但 是 创新 导致 了 知识 
(一 种 特殊 的 信息 ) 的 生产 。 正 如 我 在 20 世纪 70 年 代 早期 指出 的 ， 与 信息 
的 生产 使 用 有 关 的 大 多 数 市 场 失灵 问题 也 同 与 创新 相关 的 知识 的 生产 使 用 有 
关 。” 当 然 ， 即 便 是 赞成 市 场 的 人 ， 也 认为 需要 政府 一 一 以 保护 知识 产权 。 











39 ”特别 参见 Stiglitz (1975) ， 在 Stiglitz (1987) 中 ， 我 讨论 了 作为 公共 品 的 知识 以 及 可 得 性 的 
问题 。 
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但 是 知识 产权 限制 了 知识 的 使 用 ,创造 了 垄断 权力 一 一 二 者 都 产生 市 场 无 效 
率 ， 这 些 静 态 的 无 效率 必须 和 研发 激励 增加 产生 的 动态 收益 相 平 衡 。 

知识 ， 特 别 是 基础 研究 ， 是 一 种 公共 品 ， 因 此 很 多 人 强烈 支持 对 于 基础 
研究 的 公共 支持 。 应 该 将 知识 如 何 融 资 和 知识 如 何 生产 两 个 问题 区 分 开 来 。 
政府 应 该 为 大 学 和 研究 机 构 (包括 私人 和 公共 的 ) 里 面 的 研究 提供 资金 。 
然而 这 个 问题 是 一 个 经 典 的 委托 一 代理 问题 : 人 们 如 何 保证 那些 被 资助 者 努 
力 工 作 ? 可 能 很 难 对 其 进行 监督 ， 并 且 由 于 结果 有 很 大 不 确定 性 ， 用 投入 来 
判断 产 出 可 能 是 不 合适 的 。 然 而 ， 政 府 和 大 学 管理 实验 室 的 制度 在 许多 基础 
研究 领域 都 取得 了 广泛 成 功 。 激 励 科 学 家 的 是 对 知识 的 渴望 ， 以 及 做 出 重要 
发 现 带 来 的 赞誉 。 货 币 报 酬 只 是 激励 结构 的 一 部 分 。 

某 些 经 济 学 家 强调 知识 产权 在 为 研究 提供 激励 中 的 作用 。 最 近 的 文献 表 
明 ， 因 为 社会 和 私人 回报 有 显著 的 不 同 ， 即 便 是 设计 良好 的 知识 产权 制度 也 
会 导致 激励 的 扭曲 。 企 业 先 于 其 他 所 有 人 发 现 一 个 构思 (idea) 的 社会 回报 
只 是 那 项 构思 (产品 ) 相对 于 以 前 构思 增加 的 边际 价值 。 这 里 存在 过 多 发 
放 专 利 的 风险 。 任 何 专利 权 都 提高 了 利用 知识 的 成 本 ， 而 知识 是 生产 更 多 知 
识 的 最 重要 投入 。 提 高 知识 的 成 本 可 能 降低 创新 的 步伐 。 许 多 专利 〈 至 少 
是 部 分 ) 包含 有 现存 的 知识 。 在 这 种 情形 下 ， 专 利 代表 “公共 领域 的 圈 地 
运动 " ， 搜 取 公共 空间 的 东西 ， 将 其 放 人 私人 空间 。 尽 管 有 人 认为 公共 土地 
的 私有 化 会 增加 效率 ， 在 我 们 这 个 例子 中 ， 对 公共 品 (知识 ) 的 私有 化 显 
然 会 降低 效率 。 在 我 最 近 一 本 书 (Making Globalization Work)” 中， 我 提出 
了 一 系列 其 他 原因 ， 说 明 为 什么 专利 制度 能 够 并 且 已 经 减 慢 了 创新 的 步伐 。 
专利 丛林 (Patent thickets) 相互 冲突 的 专利 要 求 权 一 一 使 得 创新 不 再 有 
吸引 力 ， 因 为 任何 创新 者 都 面临 支付 巨额 法 律 费 用 的 风险 。 垄 断 会 减少 竞争 
的 激励 ， 而 专利 有 助 于 创造 垄断 。 许 多 人 认为 微软 的 行为 模式 一 一 在 操作 系 
统领 域 使 用 市 场 权力 简 窍 并 /或 压制 创新 ， 像 浏览 器 和 媒体 播放 器 那样 ， 特 
别 是 当 这 些 创新 可 能 损害 其 市 场 权 力 时 一 一 对 于 软件 业 许 多 领域 的 创新 都 有 
室 息 作用 。 

对 目前 的 知识 产权 制度 的 另外 一 种 选择 是 奖励 制度 一 一 至 少 在 那些 研究 
目标 明确 的 领域 是 这 样 ， 比 如 发 明 疫 苗 或 者 治疗 症 疾 。 那 些 做 出 发 现 的 人 会 
得 到 奖励 ， 然 后 所 有 人 都 可 以 使 用 这 种 知识 (也许 需要 支付 使 用 费 ) 。 这 种 
制度 利用 了 竞争 市 场 ， 保 证 发 明 的 好 处 得 以 广泛 传播 一 一 比如 以 低 成 本 提供 








40 Stiglitz ( W. W. Norton, 2006) . 
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药物 ; 相反 ， 在 目前 的 专利 制度 下 ,垄断 者 有 激励 提高 价格 并 且 限 制 知识 带 
来 的 收益 。 

在 20 世纪 的 前 半 叶 ， 熊 彼 特 (Schumpeter) 指出 对 创新 的 激励 是 市 场 
的 一 个 伟大 优点 。 他 认为 存在 一 系列 的 暂时 性 垄断 者 ， 对 成 为 下 一 个 全 断 者 
的 竞争 提供 了 创新 的 关键 性 动力 。 然 而 对 激励 的 更 进一步 研究 表明 : 垄断 者 
有 动力 去 购买 竞争 者 的 研究 ， 从 而 扩展 它们 的 垄断 权力 ， 垄 断 权 力 远 非 暂时 
性 的 。 产 权 制 度 经 常 成 为 企业 扩展 垄断 权力 策略 的 一 部 分 。 潜 在 竞争 的 力量 
可 能 是 有 限 的 :垄断 者 受到 激励 是 远 远 超过 竞争 者 ， 从 而 使 竞争 者 很 难 蛙 跳 
(leapfrog) ， 垄 断 者 一 旦 确立 领导 者 地 位 ， 他 们 就 可 以 放 慢 研究 和 创新 的 步 
伐 。 

从 对 创新 的 分 析 中 得 到 了 一 些 教训 ; 第 一 个 是 在 资助 研究 方面 可 以 起 到 
重要 作用 ， 不 应 该 过 分 依赖 知识 产权 。 需 要 一 个 政策 组 合 一 “包括 由 政府 支 
持 的 基础 研究 、 奖 励 制 度 和 标准 的 知识 产权 制度 。 拥 有 知识 产权 不 代表 得 到 
许可 滥用 这 种 权利 ; 在 某 些 情形 下 ， 政 府 可 以 发 放 强制 性 许可 证 (compul- 


sory license) 。 
五 、 政 府 的 职能 


当 市 场 失灵 时 ， 很 自然 会 问 ， 政 府 可 以 做 什么 改进 ? 政府 的 职能 是 什么 ? 
作为 一 个 学 者 和 政策 制定 者 ， 我 大 部 分 的 职业 生涯 被 这 个 问题 所 吸引 。 这 里 
提 到 的 研究 论文 试图 说 明 一 些 一 般 原 理 一 一 更 多 是 关于 政府 应 该 做 什么 ， 而 
不 是 它 事 实 上 做 了 什么 。 因 此 ， 这 些 文章 是 属于 福利 经 济 学 的 传统 范围 。 

在 非常 广泛 的 水 平 上 ， 市 场 失灵 方法 提供 了 一 个 思考 政府 职能 的 简单 框 
Ri: 政府 应 该 干预 市 场 ， 消 除 或 减少 市 场 失灵 的 程度 。 用 这 里 提出 的 模型 来 
看 ， 政 府 应 该 征 税 和 补贴 ， 达 到 受 约束 的 帕 累 托 改进 。 

例如 ， 在 Stiglitz (1993d) 中 ,我 指出 了 金融 市 场 中 的 许多 与 信息 相关 
的 问题 。 对 于 银行 资产 组 合 头寸 的 信息 一 一 违约 风险 一 一 是 至 关 重 要 的 公共 
品 。 让 每 一 个 存款 者 仔细 研读 资产 负债 表 或 者 雇用 其 他 人 这 样 做 几乎 没有 意 
义 〈 私 人 信用 评级 机 构 可 能 提供 类 似 或 者 补充 的 服务 ， 但 是 提供 这 些 服 务 
的 市 场 远 非 况 争 性 的 一 一 几 个 机 构 主宰 了 市 场 一 一 并 且 它 们 的 历史 表现 并 不 
好 ， 比 如 在 最 近 的 东亚 危机 中 ;” 它们 使 审查 对 象 进行 合作 一 一 完全 和 诚实 








41 “The Procyclical Role of Rating Agencies; Evidence from the East Asian Crisis” , G. Ferri, Liu 
and Stiglitz, Economic Notes, 28 (3), 1999, pp.335 -355. 
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的 披露 一 一 的 工具 也 许 不 够 ， 此 外 它们 还 可 能 会 面临 利益 冲突 。 例 如 ， 某 些 
机 构 提供 服务 帮助 它们 的 审查 对 象 改 善信 用 评级 ) 。 因 此 ， 认 为 存款 保险 减 
弱 了 存款 人 监督 银行 的 激励 从 而 应 该 取消 存款 保险 ”的 观点 是 完全 错误 的 。 
当然 应 该 小 心地 检查 那些 资产 迅速 增加 的 银行 ， 特 别 是 当 它们 支付 的 利率 远 
远 高 于 普通 市 场 利 率 时 。 它 们 发 现 了 其 他 贷款 人 没有 发 现 的 新 的 高 收益 投 
资 ， 还 是 它们 改善 了 交易 效率 从 而 在 不 损害 生存 能 力 的 情况 下 能 够 支付 更 高 
的 利率 ? 或 者 是 他 们 以 公共 为 代价 承担 了 不 适当 的 风险 ， 知 道 如 果 他 们 失 
败 ， 会 有 政府 援助 ? 银行 管制 者 应 该 限制 银行 可 以 支付 的 利率 ， 相 信 这 种 高 
利率 与 银行 承担 更 高 的 风险 存在 系统 相关 。 

在 Stiglitz (1993b) 中 ， 我 探讨 了 更 广泛 的 问题 : 为 什么 政府 今天 在 金 
融和 非 金融 部 门 的 风险 承担 中 起 到 这 人 么 天 的 作用 ， 我 指出 ， 部 分 是 因为 监督 
是 一 种 公共 品 ， 部 分 是 因为 如 果 监 督 是 政府 责任 ， 政 府 不 可 避免 地 要 承担 错 
误 的 后 采 。 但 是 上 述 文章 提请 人 们 注意 至 少 两 个 其 他 因素 : 第 一 ,许多 风险 
是 社会 风险 ， 社 会 中 许多 人 都 同时 面 对 这 种 风险 。 这 种 情况 下 ， 私 人 保险 就 
是 不 可 行 的 。 事 实 上 ， 通 过 政府 ， 这 一 代 人 可 以 向 未 来 的 人 借款 。 因 此 ， 许 
多 人 想 购买 通货 膨胀 保险 ， 但 是 他 们 向 谁 购买 保险 呢 ? 如 果 通 货 膨 胀 上 升 ， 
数 亿 万 美元 会 用 于 赔付 。 由 社会 中 许多 人 同时 面 对 的 风险 有 时 候 称 为 社会 风 
险 。 第 二 ， 存 在 承诺 (commitment) 的 问题 。 个 人 知道 如 果 他 们 不 购买 保 
险 ， 政 府 仍然 会 进行 援助 。 而 社会 发 现 菜 种 水 平 的 伤害 是 不 可 忍受 的 一 不 
管 原因 是 什么 ， 即 便 这 种 伤害 是 自我 时 致 (self-inflicted) 的 。 由 于 这 个 原 
因 ， 会 存在 道德 风险 问题 。 一 种 仁慈 的 处 理 道德 风险 的 方式 是 要 求 个 人 购买 
足 量 保险 ， 从 而 使 政府 援助 变 得 不 必要 。 

政府 干预 的 设计 

尽管 保守 主义 意识 形态 继续 认为 市 场 本 身 可 以 解决 所 有 的 经 济 问题 ， 对 
市 场 失灵 的 分 析 已 经 表明 市 场 的 许多 局 限 。 在 某 些 部 门 ， 比 如 健康 保险 ， 这 
些 局 限 性 非常 显著 。 在 前 面 描述 的 许多 例子 中 ， 市场 根本 无 法 提供 个 人 需要 
的 产品 (失业 保险 )。 


42 ”国际 金融 机 构 经 常 做 三 发 达 国 家 采取 这 种 立场 。 

43 ”我 创立 了 实行 银行 管制 的 一 种 更 综合 的 方法 ， 请 特别 参见 “Robust Financial Restraint”, in 
Financial Liberalization: How Far, How Fast? G. Caprio, P. Honohan and J. Stiglitz 2001a and 2001b 
(eds. ), Cambridge, UK; Cambridge University Press, 2001, pp. 31-63; “Principles of Financial Reg- 
ulation; A; Dynamic Approach" , The World Bank Observer, 16 (1), Spring 2001, pp. 1-18, 
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今天 的 争论 (至少 是 学 者 之 间 ) 不 是 市 场 是 否 失灵 ， 而 是 政府 能 否 纠 
正 这 些 市 场 失灵 ， 或 者 至 少 增加 福利 。 当 然 ， 许 多 政府 项 目 存在 无 效率 ， 某 
些 受 腐败 的 困扰 一 一 然而 政府 腐败 的 规模 几乎 从 未 达到 过 20 世纪 90 年 代 震 
动 美国 的 金融 丑闻 中 展示 的 那 种 私人 部 门 腐败 的 规模 。 许 多 政府 项 目 有 很 高 
的 效率 。 相 对 于 私人 企业 提供 的 年 金保 险 ， 美国 的 社会 保险 计划 更 加 有 效率 
(有 更 低 的 交易 成 本 ) ， 提 供 了 私人 提供 者 无 法 提供 的 风险 (比如 通胀 ) 保 
险 。 昔 国政 府 的 钢铁 公司 比美 国 的 大 多 数 (如 果 不 是 所 有 ) 私人 钢铁 公司 
有 效率 的 多 。 

在 几乎 每 一 个 成 功 的 经 济 中 ， 政 府 都 起 到 了 巨大 的 作用 。 比 如 在 美国 ， 
政府 在 金融 〈 小 企业 贷款 、 住 房 抵押 贷款 、 学 生 贷 款 ) 和 研究 中 起 了 巨大 
作用 。 互 联网 ，20 世纪 后 半 叶 最 重要 的 创新 ， 很 大 程度 上 是 由 美国 政府 构 
想 和 资助 的 。 

今天 的 研究 和 政策 的 一 个 主要 目标 是 提高 公共 部 门 的 效率 ， 并 且 减 少 
“政府 失灵 ”的 范围 。 例 如 ， 政 府 已 经 学 会 如 何 使 用 拍卖 更 有 效 地 销售 资产 
或 者 进行 采购 ， 它 们 已 经 学 会 如 何 更 广泛 地 使 用 激励 结构 。 

早期 对 政府 职能 的 讨论 集中 于 哪些 部 门 应 该 由 政府 负责 ， 哪 些 部 门 应 该 
留 给 私人 来 做 。 今 天 ， 这 个 问题 变 得 完全 不 同 : 政府 和 私人 部 门 经 常 参与 相 
同 的 部 门 ， 各 自 都 有 各 自 的 作用 一 一 它们 可 以 被 认为 是 互补 的 。 例 如 ， 在 金 
融 部 门 中 ,政府 在 管制 方面 有 关键 性 的 作用 ; 在 许多 国家 ， 政 府 介 入 以 填补 
“缺失 的 市 场 "， 例如， 对 学 生 和 小 企业 的 贷款 。 在 研究 领域 ， 政 府 对 基础 
研究 有 特别 重要 的 作用 ， 而 私人 企业 在 应 用 性 研究 方面 扮演 更 重要 的 角色 。 
政府 和 私人 部 门 的 最 佳 组 合 在 国 与 国之 间 会 有 不 同 ， 这 取决 于 公共 部 门 和 私 
人 部 门 各 自 的 优 缺 点 。 

最 近 人 们 思想 的 另外 一 个 重要 转变 是 认识 到 “第 三 部 门 ”( 非 政府 、 非 
便利 制度 ) 的 重要 性 ， 比 如 ， 大 学 、 基 金 、 合 作 社 和 市 民 社 团 。 它 们 在 某 
些 领域 ， 特 别 是 教育 、 健 康 和 研究 中 起 了 关键 作用 。 

得 到 广泛 注意 的 男 外 一 个 问题 是 政府 干预 的 层面 一 一 局 部 的 、 全 国 的 、 
地 区 的 或 者 全 球 的 。 对 于 局 部 、 国 家 和 全 球 公共 品 的 分 析 一 一 在 《文集 》 
第 五 卷 中 讨论 过 一 一 我 提供 了 重要 的 见解 : 某 些 产品 的 利益 集中 在 某 一 个 社 
区 内 ， 这 时 候 应 该 由 地 区 做 出 提供 这 种 产品 的 决定 。 其 他 一 些 公共 品 的 好 处 
是 全 球 性 的 。 对 于 全 球 化 的 部 分 批评 是 过 于 经 常 地 执行 全 球 标准 (例如 ， 
在 知识 产权 领域 ) ， 而 事实 上 在 不 同 环境 、 不 同 国家 中 实行 不 同 标准 有 显著 
的 优点 : 统一 标准 的 成 本 可 能 超过 收益 。 
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再 分 配 问 题 可 以 与 效率 问题 分 开 吗 ? 

即便 市 场 是 帕 累 托 有 效率 的 ， 它 们 的 福利 分 配 也 可 能 很 不 公平 ， 以 至 于 
社会 无 法 接受 。 那 些 没 有 技能 或 资本 的 人 会 处 于 生存 水 平 以 下 。 因 此 ， 在 再 
分 配 中 ， 政 府 发 挥 着 重要 作用 。 

现代 福利 经 济 学 一 一 事实 上 是 所 有 现代 经 济 学 一 一 的 一 个 主要 问题 是 关 
于 区 分 公平 和 效率 问题 的 能 力 。 经 济 学 家 喜欢 强调 效率 问题 一 一 市 场 、 对 利 
润 的 追求 以 及 价格 制度 导致 有 效率 的 结果 。“ 人 公平” 问题 可 以 留 给 政治 过 
程 。 任 何 理想 的 福利 分 配 可 以 通过 市 场 得 到 ; 政府 需要 做 的 只 是 进行 一 次 性 
再 分 配 以 达到 理想 的 分 配水 平 。 正 如 面 对 市 场 失 灵 时 ， 需 要 有 限 的 干预 以 得 
到 经 济 效率 ， 也 需要 有 限 的 干预 以 得 到 “社会 公正 ”。 

在 政治 层面 ， 我 将 这 种 公平 一 效率 二 分 法 看 作 和 忽视 不 平等 问题 的 一 种 借 
口 。 当 经 济 学 家 赞成 一 种 导致 贫困 或 不 平等 程度 恶化 的 政策 时 ， 这 个 借口 使 
他 们 可 以 心安 理 得 。 问 题 不 是 来 自 他 们 给 出 的 建议 ， 而 是 来 自 政治 过 程 ， 显 
然 他 们 不 能 为 政治 过 程 负责 任 。 

但 是 更 深 一 层 ， 随 着 信息 经 济 学 提供 了 对 于 经 济 过 程 的 更 深刻 理解 ， 我 
更 加 相信 这 种 新 古典 二 分 法 在 经 济 上 是 不 成 立 的 。 

我 们 对 这 些 问题 的 理解 有 几 个 主要 突破 。 第 一 个 出 现在 英里 斯 (Mir- 
rlees, 1971) 的 著作 中 ， 以 及 我 在 《文集 》 第 五 卷 的 研究 中 。 一 般 来 说 ， 
新 古典 二 分 法 设想 的 无 成 本 的 一 次 性 再 分 配 并 不 可 行 ， 因 为 政府 不 具备 必要 
的 信息 一 一 基于 这 种 信息 它 可 以 决定 谁 应 该 进行 一 次 性 支付 ， 谁 应 该 接受 这 
种 一 次 性 支付 。 由 此 ， 我 们 迈 出 了 破坏 公平 和 效率 完全 分 离 的 第 一 小 步 。 
如 果 政 府 缺 乏 这 种 信息 ， 那 么 政府 不 得 不 将 净 转 移 基于 可 观测 变量 ， 比 如 收 
入 ,但 是 这 样 做 会 不 可 避免 地 导致 扭曲 。 而 这 种 扭曲 程度 取决 于 市 场 造 成 的 
不 平等 程度 。 因 此 , 干预 市 场 以 改变 市 场 的 收入 分 配 很 可 能 是 有 益 的 ， 这 样 


44 葛 里 斯 强调 最 优 税收 的 概念 ， 这 种 税收 结构 最 大 化 了 (功利 主义 ) 社会 福利 函数 。 我 发 展 
了 更 一 般 的 概念 一 一 帕 累 托 有 效率 的 税收 结构 ， 在 这 种 税收 结构 下 ， 在 不 使 任何 人 福利 下 降 情况 下 
无 法 使 任何 人 福利 提高 。 从 某 种 意义 上 说 ， 我 回 到 了 更 一 般 的 古典 问题 一 一 什么 是 有 效率 的 税收 结 
构 。 参 见 Stiglitz (1982c， 中 文 译文 见 《 文 集 》 第 五 卷 ) Stiglitz (1987c) ; Brito, Hamilton, Slutsky 
and Stiglitz (1990) . 

45 特别 请 参见 “Pareto Efficient Taxation and Expenditure Policies, With Applications to the Taxation 
of Capital, Public Investment, and Externalities,” 1998 年 1 HMHK (Agnar Sandmo) 致意 的 讨论 
会 上 提交 。 莫 里 斯 和 随后 的 研究 假设 熟练 工人 和 不 熟练 工人 之 间 的 相对 工资 是 固定 的 ， 因 此 在 他 的 
模型 中 ， 无 法 探讨 事前 的 分 配 政策 和 事后 的 再 分 配 政策 之 间 的 权衡 。 在 我 的 论文 中 ， 收 入 分 配 是 内 
生 的 ， 受 政府 政策 影响 。 
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做 可 以 降低 事前 的 不 平等 程度 ， 从 而 减少 对 扭曲 性 的 政府 再 分 配 的 压力 。 

但 是 收入 分 配 可 以 通过 更 深刻 的 方式 影响 经 济 效率 : 我 早期 工作 关心 的 
一 个 核心 问题 是 代理 关系 。 在 分 成 制度 下 个 农 的 激励 减少 了 。 给 定 不 平等 
的 程度 ， 分 成 制度 可 能 是 有 效率 的 经 济 关 系 ”; 但 是 ， 工 人 只 能 得 到 他 们 产 
出 的 一 半 ， 这 的 确 减 弱 了 激励 。 产 生 代理 关系 是 由 于 在 物质 财富 (这 里 是 
土地 ) 所 有 权 和 “劳动 力 ” 所 有 权 之 间 的 分 离 。 土 地 再 分 配 会 消除 对 代理 
关系 的 需求 ， 同 时 消除 它 所 产生 的 问题 。 例 如 ， 缺 少 财富 会 阻碍 工人 提供 担 
保 (post bond) 的 能 力 ， 从 而 加 剧 工业 背景 下 的 偷懒 问题 。 另 一 方面 ， 存 
在 某 些 报酬 递增 的 情形 ， 需 要 集中 大 量 财富 。 当 财富 所 有 权 更 加 分 散 时 ， 这 
也 会 产生 一 种 在 财富 更 加 集中 时 不 会 存在 的 代理 关系 。 

比较 经 济 制度 

福利 经 济 学 可 以 被 看 作 是 更 广泛 的 比较 经 济 制度 和 组 织 设计 研究 的 一 部 
分 。 它 试图 评估 一 种 特定 的 经 济 制度 一 一 竞争 市 场 制度 。 

市 场 经 济 的 一 个 关键 特征 是 分 散 化 。 分 散 化 由 于 节约 信息 而 受到 赞扬 。 企 
业 只 需要 知道 它们 自己 的 技术 ， 它 们 自己 工人 的 特征 等 。 所 有 其 他 相关 的 信息 
可 以 通过 价格 传递 。 企 业 不 需要 知道 数量 (市 场 上 的 总 数量 ， 或 者 竞争 者 的 生 
产 决 定 ) ; 也 不 需要 知道 消费 者 偏好 的 任何 信息 。 然 而 ， 新 的 信息 范式 破坏 了 依 
赖 分 散 化 的 能 力 。 如 前 面 所 引用 过 的 ， 格 林 瓦 尔 德 和 斯 蒂 格 利 艾 (1986)” 的 一 
个 结论 是 存在 某 些 重 要 情形 ， 在 其 中 无 法 通过 分 散 化 得 到 有 效率 的 结果 。 类 似 
地 ， 阿 诺 特 和 我 证 明 以 分 散 的 方式 有 效率 地 提供 保险 是 不 可 能 的 。 在 1991 年 同 
阿 诺 特 合作 的 一 篇 未 发 表 的 论文 中 ， 我 证 明 由 于 承担 风险 的 数量 与 总 的 风险 覆 
盖 有 关 ， 一 个 分 散 化 的 市 场 一 一 其 中 保险 由 许多 人 分 别提 供 ， 并 且 因 此 对 于 加 
总 的 数量 信息 不 可 得 一 一 不 会 是 有 效率 的 。 在 其 他 存在 道德 风险 (激励 ) 问题 


46 “Incentives and Risk Sharing in Sharecropping" , Review of Economic Studies, 41. April 1974, 
pp. 219 -255. 

47 但 是 正如 我 在 这 一 节 提 到 的 论文 所 表明 的 ， 市 场 均衡 仍然 不 是 完全 有 效率 的 ， 即 甚至 不 是 
受 约束 的 帕 累 托 有 效率 。 

48  Shaprio and Stiglitz (1984) . 

49 对 这 些 问 题 的 进一步 讨论 ， 参 见 Hoff (1996) 。 这 一 节 的 第 一 组 论文 与 福利 经 济 学 第 一 基本 
定理 有 关 ， 认 为 每 一 个 竞争 均衡 都 是 帕 累 托 有 效率 的 。 刚 才 描 述 的 工作 更 多 与 第 二 基本 定理 相关 ， 
它 断 言 给 定 初 始 的 收入 分 配 ， 每 一 个 帕 累 托 有 效 产 出 都 可 以 通过 市 场 过 程 达到 。 第 二 定理 所 要 求 的 
主要 数学 性 质 是 “ 凸 性 ”。 我 们 对 信息 经 济 学 的 早期 工作 表明 ， 在 信息 内 生化 的 经 济 中 ， 非 凸 性 非 
党 普遍。 可 参见 我 的 诺 贝尔 获奖 演讲 ; Amott and Stiglitz (1988); Radner and Stiglitz (1984)。 

S0 也 请 参见 前 面 引用 过 的 Braverman and Stiglitz (1982) 。 
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的 市 场 环 境 中 (包括 金融 市 场 )， 也 会 产生 类 似 的 问题 。 

关于 信息 和 经 济 组 织 的 《文集 》 的 第 二 卷 中 的 论文 强调 了 分 散 化 的 男 
外 一 个 方面 : 独立 决策 者 的 优点 。 所 有 的 决策 者 都 可 能 犯错 误 。 结 果 是 好 的 
项 目 会 被 拒绝 ， 坏 的 项 目 会 被 接受 。 当 好 项 目 缺 乏 时 一 一 因此 人 们 更 担心 好 
的 项 目 被 拒绝 ， 而 不 是 坏 项 目 被 接受 一 一 分 散 化 特别 重要 。” 

比较 经 济 制度 还 强调 将 私有 产权 的 市 场 经 济 和 市 场 社会 主义 作对 比 。 对 
价格 制度 的 早期 分 析 表明 在 市 场 经 济 和 使 用 市 场 机 制 的 社会 主义 经 济 之 间 
很 少 或 没有 差别 。 在 两 种 情形 下 ， 价 格 都 会 有 效率 地 指导 资源 配置 。 在 实践 
中 ， 市 场 社会 主义 从 来 都 无 法 顺利 运行 。 我 在 《市 场 社会 主义 和 新 古典 经 
济 学 》 (“Market Socialism and Neoclassical Economics" ) ^? 中指 出， 真正 的 问 
题 在 于 所 使 用 的 市 场 经 济 模型 。 竞 争 经 济 的 阿 罗 一 德 布 鲁 模 型 忽视 了 中 心 问 
题 一 一 激励 问题 ， 基 本 的 信息 问题 (而 不 是 对 稀缺 资源 的 利用 ) ， 包 括 那 些 
与 质量 和 创新 发 明 相 关 的 信息 问题 。 如 果 阿 罗 一 德 布 鲁 模型 是 正确 的 ， 如 果 
它 正确 描述 了 市 场 经 济 的 运行 ， 则 市 场 社会 主义 会 更 加 成 功 。 

许多 人 认为 市 场 社会 主义 的 失败 关键 是 缺乏 私人 产权 。 因 此 他 们 认为 ， 
私有 化 应 该 处 于 从 共产 主义 同市 场 经 济 转型 的 核心 位 置 。 这 提出 了 根本 性 的 
问题 : 什么 时 候 私 有 化 会 明显 改善 福利 。 我 关注 的 不 是 对 钢 或 者 其 他 存在 竞 
争 性 市 场 的 传统 “私人 ” 品 的 私有 化 ; 私有 化 的 鼓吹 者 远 远 超出 了 这 一 点 ， 
私有 化 的 范围 包括 自然 垄断 和 社会 服务 ， 从 水 到 有 毒物 质 。 近 年 来 对 这 种 私 
有 化 的 经 验 是 混合 的 。 大 卫 ' 夏 平 顿 (David Sappington) 和 我 (1987) 提 
出 了 更 深层 次 的 问题 ， 在 哪些 条 件 下 我 们 预期 私有 化 会 成 功 。 我 们 的 分 析 
对 于 那些 推动 入 有 化 的 人 是 一 个 重要 的 打击 。 绪 果 表 明 私 有 化 所 需 条 件 是 高 
度 限制 性 的 ， 与 那些 证 明 福 利 经 济 学 基本 定理 (保证 市 场 经 济 效 率 ) 所 需 
要 的 条 件 相 类 似 。 他 们 这 样 做 表明 了 ， 意 识 形 态 和 经 济 科学 一 样 在 推动 私有 
化 方面 起 了 重要 的 作用 。” 


51 ”特别 请 参见 Sah and Stiglitz (1985, Stiglitz 1986) 。 

52 Oscar Lange (1964) . 

53 Stiglitz (1993a) 编辑 过 的 版 本 。 

54 ”也 请 参见 Whither Socialism? Cambridge, MA: MIT Press, 1994 (这 本 书 是 由 1990 年 5 月 维 克 
塞 尔 讲座 的 一 篇 论文 扩展 而 来 的 ) 。 

55 Sappington and Stiglitz (1987) ， 中 文 译文 见 《 斯 蒂 格 利 茨 经 济 学 文集 》 第 二 卷 。 

56 ”私有 化 方面 更 多 应 用 性 的 问题 和 向 市 场 经 济 的 转型 在 Whither Socialism? (1994) 中 有 讨论 ， 
另 参见 Stiglitz (1993c, 1993e) 。 
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最 后 ， 从 共产 主义 向 市 场 经 济 的 过 渡 为 比较 经 济 制度 /战略 提供 了 一 个 
最 重要 的 “真实 生活 ”的 案例 。 中 国 和 俄国 采取 了 完全 不 同 的 战略 ， 后 者 
的 战略 导致 了 比 共 产 主 义 下 更 坏 的 绩效 ， 前 者 导致 了 显著 更 好 的 绩效 。 解 释 
这 种 经 验 ， 并 从 中 提取 它 对 于 政策 和 理论 的 经 验 教 训 ， 显 然 是 未 来 面 对 经 济 
学 家 的 主要 挑战 之 一 。 这些 经 验 包括 : (a) 保证 莞 争 比 私有 化 更 加 重要 ; 
(b) 保证 充分 就 业 可 能 比 保证 低 通 货 膨胀 更 加 重要 ; (e) 创造 新 企业 可 能 
比重 组 老 企业 更 加 重要 ; (d) 不 完美 和 实用 的 解决 方法 一 一 比如 个 人 责任 
制度 ， 不 会 带 来 完全 的 私有 化 一 一 可 能 比 意识 形态 驱动 的 解决 方案 更 加 有 
效 ; (e) 自由 化 和 私有 化 是 达到 目的 的 手段 ， 而 不 是 目的 本 身 ; 在 这 些 改 
革 的 速度 和 顺序 方面 必须 小 心 ; (1) 公司 治理 很 重要 ; (g) 设计 拙劣 的 改 
革 (比如 不 合法 的 私有 化 ) 可 能 破坏 对 改革 的 支持 和 法 律 规则 的 创造 。 


六 、 未 来 研究 的 方向 


显然 格林 瓦尔 德 一 斯 蒂 格 利 茨 的 论文 结论 是 强 有 力 并 具有 一 般 性 的 ， 
但 在 很 多 团体 中 仍然 持续 存在 支持 市 场 效 率 的 观点 ， 这 是 很 奇怪 的 。 许 多 人 
试图 提出 其 他 理论 模型 ， 在 那些 理论 模型 中 即便 有 信息 不 对 称 ， 市 场 仍然 是 
( 受 约束 的 ) 帕 累 托 有 效率 。 但 是 以 我 的 观点 ， 以 及 经 济 学 家 的 普遍 观点 ， 
这 些 努 力 并 没有 取得 成 功 。 

由 此 可 以 得 出 结论 ， 市 场 不 是 受 约束 的 帕 累 托 有 效率 。 这 产生 了 四 种 可 
能 性 。 第 一 种 是 尽管 无 效率 非常 普遍 ， 但 是 程度 很 低 。 我 对 此 表示 怀疑 ， 但 
这 会 是 未 来 一 个 重要 且 合 理 的 研究 方向 。 我 相信 无 效率 的 影响 显 着 的 原因 很 
简单 ， 只 用 一 个 例子 就 可 以 解释 : 我 们 前 面 阐述 过 不 对 称 信息 会 号 致 不 完美 
的 风险 市 场 ， 例 如 ， 缺 乏 保险 以 及 有 限 的 股权 市 场 。 在 有 限 的 股权 市 场 下 ， 
企业 的 行为 方式 会 表现 出 非常 的 厌恶 风险 。 这 种 对 风险 承担 的 限制 对 于 经 


57 关于 人 们 早期 的 努力 ， 参 见 Stiglitz (2000a) ; Stiglitz (2000b) ; Hussain, Stern 和 and Stiglitz 
(2000) ; Ellerman and Stiglitz (2000), (2001). 

58 Prescott (1984) . 

59 Bruce Greenwald, J. E. Stiglitz, and A. Weiss, “Informational Imperfections in the Capital Mar- 
kets and Macroeconomic Fluctuations,” American Economic Review, 74 (2), May 1984, pp. 194 - 199; 
J. E. Stiglitz, "Information and Capital Markets," In Financial Economics: Essays in Honor of Paul Cootner , 
William F. Sharpe and Cathryn Cootner (eds. ), Prentice Hall, New Jersey, 1982, pp.118 —158i; Mey- 
ers and Maljuf (1996) ; S. Ross (1973) ; and Leland and Pyle (1977) . 

60  Greenwald and Stiglitz (1990) ; Stiglitz (1989c) . 
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济 演化 有 根本 的 影响 。 

今天 ， 美 国 卫生 保健 部 门 支出 超过 了 CDP 的 14% ， 这 方面 支出 的 大 部 
分 是 通过 公共 或 者 私人 保险 提供 。 保 险 是 很 不 完全 的 ， 美 国人 口 的 很 大 部 分 
没有 保险 。 人 们 有 这 样 一 个 共识 ， 保 险 和 缺乏 保险 一 样 都 有 巨额 的 成 本 ， 原 
因 在 于 保险 导致 对 于 卫生 保健 的 过 量 支出 。 

第 二 种 可 能 是 我 和 阿 诺 特 的 工作 低估 了 非 市 场 制度 填补 市 场 缺 口 的 潜 
力 。 在 一 些 情形 中 ， 非 市 场 制度 的 确 起 到 了 作用 。 在 《同业 监督 与 信用 市 
场 》( "Peer Monitoring and Credit Markets”，1990 ， 中 文 译 文 见 《文集 》 第 
ZÆ) F, 我 描述 了 Grameen 银行 ， 一 个 非 营 利 的 微观 信贷 机 构 ， 利 用 同业 
监督 实现 了 很 高 的 偿还 率 。 这 克服 了 以 前 困扰 农村 信贷 市 场 的 一 些 不 完美 信 
息 问题 。 这 一 领域 的 进一步 研究 可 以 探索 一 些 其 他 方式 一 一 通过 这 些 方 式 ， 
非 市 场 制度 可 以 有 助 于 改进 市 场 配 置 的 效率 。 但 是 正如 我 前 面 指出 过 的 ,我 
也 关心 市 场 制度 对 于 非 市 场 机 制 配 置 资 源 的 负面 影响 。 同 样 ， 这 两 者 都 代表 
了 潜在 的 很 重要 的 研究 领域 。 

第 三 种 可 能 是 尽管 市 场 会 失 录 ,但 政府 失灵 更 加 严重 。 我 在 前 面 承认 ， 
我 的 确 看 到 了 政府 失灵 。 但 我 还 看 到 了 政府 成 功 ， 在 其 他 地 方 ”我 不 但 描述 
了 政府 的 成 功 ， 而 且 描 述 了 通过 什么 方式 可 以 使 政府 更 有 效 和 更 有 效率 。 例 
如 ， 不 完美 信息 在 私人 部 门 是 一 个 问题 ， 在 公共 部 门 同样 是 一 个 问题 。 然 
而 ， 规 制 和 处 理 可 以 影响 信息 披露 ， 可 以 限制 与 信息 相关 的 政府 失灵 ; 而 更 
高 的 透明 性 会 带 来 更 有 效 的 公共 控制 。 更 广泛 地 ， 我 们 需要 更 多 和 更 好 的 
对 公共 部 门 的 研究 ， 研 究 政府 部 门 克 服 市 场 失 灵 的 能 力 的 局 限 性 。 

最 后 ， 我 们 将 我 们 的 分 析 放 在 一 个 在 经 济 学 中 占 100 多 年 主流 地 位 的 经 
济 分 析 框 架 内 一 一 瓦尔 拉 斯 模型 ， 该 模型 存在 假设 理性 的 消费 者 和 利润 最 大 
化 的 企业 (或 者 至 少 是 效用 最 大 化 的 经 理 ) 。 许 多 自然 的 扩展 (不 理性 的 消 
费 者 、 管 理 人 控制 的 企业 ) 可 能 只 会 加 强 市 场 局 限 性 的 观点 。 但 是 男 外 一 
类 的 文献 一 一 演化 经 济 学 一 一 其 结论 对 某 些 人 来 说 显得 更 加 乐观 。 

由 于 经 济 学 家 认识 到 标准 均衡 模型 的 限制 ， 他 们 开始 寻找 其 他 模型 ， 包 
括 演化 模型 。 某 些 作 者 似乎 认为 演化 具有 某 些 “最 优 ” 性 质 。 当 然 这 是 社 





61 Stiglitz (1991) ; Stiglitz (1997) . 

62 Stiglitz (2003a); J. E. Stiglitz, “Information and Political Processes" ( 即将 发 表 ) 。 

63 例如， 政府 行为 的 某 些 流行 的 模型 研究 寻 租 行为 时 ， 假 设 寻 租 市 场 是 完全 竞争 的 ， 从 而 租 
金 都 被 消散 掉 了 。 但 是 像 经 济 市 场 一 样 ， 政 治 市 场 远 不 是 完全 可 竞争 的 。 在 有 限 竞争 下 ， 可 能 有 最 
小 的 租金 耗 散 ， 与 政府 保护 相关 的 总 福利 损失 可 能 是 哈 伯 格 (Harberger) 三 角 ， 且 通常 是 有 限 的 。 
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会 达尔 文 主义 者 的 思想 ， 他 们 认为 自然 选择 清除 了 那些 弱者 和 无 能 力 者 。 在 
许多 领域 ， 这 种 达尔 文 精神 潜伏 在 残酷 的 竞争 信念 的 背后 。 尽 管 这 些 概 念 对 
某 些 人 来 说 是 有 吸引 力 的 〈 并 且 对 其 他 人 来 说 是 可 恶 的 ) ， 至 少 在 经 济 学 范 
围 内 ， 并 没有 理论 模型 证 明 演化 过 程 的 效率 (在 任何 广 为 接 受 的 意义 上 )。 
我 确信 ， 在 瓦尔 拉 斯 框架 内 限制 市 场 过 程 效 率 的 同样 力量 ， 也 会 限制 演化 育 
景 下 的 效率 。 例 如 ， 考 虑 资本 市 场 的 不 完美 性 。 一 个 有 长 期 生存 价值 Csur- 
vival value) 的 物种 不 能 靠 未 来 的 繁荣 借款 。 如 果 某 个 物种 能 更 好 地 适应 今 
天 的 环境 ， 它 可 能 排挤 出 更 适应 长 期 生存 的 物种 ， 使 其 灭绝 。 一 个 物种 的 存 
活 依赖 于 生存 的 其 他 物种 的 种 类 。 存 活 是 “一 般 均 衡 ” 问 题 的 一 部 分 , 但 
是 演化 过 程 经 常 在 “部 分 均衡 ”背景 下 运行 ， 也 就 是 说 ， 在 一 定 环境 下 ， 
两 个 物种 中 哪 一 个 表现 更 好 。 结 果 可 能 会 有 多 重 均 衡 ， 其 中 一 个 物种 〈 至 
少 是 在 特定 含义 上 ) 好 于 其 他 物种 。 在 一 系列 论文 中 ， 我 提出 了 对 认为 演 
化 过 程 有 可 能 产生 最 优 性 质 观点 的 人 怀疑。 当然， 这 是 未 来 研究 的 一 个 重要 领 
域 。 


七 、 结 束 语 


随 着 中 国 继续 向 市 场 经 济 的 道路 上 迈进 ， 它 将 会 做 出 无 数 决 定 一 一 创造 
何 种 制度 ， 建 立 什 么 法 律 框 架 ， 以 及 采取 什么 政策 。 中 国 的 许多 政策 会 受 西 
方 目前 的 争论 的 影响 。 这 些 争论 主要 受 意识 形态 和 分 配 的 政治 学 所 影响 。 

那些 拥有 巨额 财富 的 人 希望 保持 并 增加 这 种 财富 。 其 他 人 则 希望 创造 一 
个 更 加 和 谐 的 社会 。 前 者 有 时 候 会 认为 通过 增加 国家 的 财富 ， 会 使 每 一 个 人 
从 中 受益 。 这 个 概念 被 称 为 涓 滴 经 济 学 (trickle down)。 它 没有 理论 基础 ， 
也 很 少 有 经 验 支持 。 比 如 近年 来 ， 尽 管 美国 GDP 增加 了 ， 而 处 于 中 位 数 的 
个 人 收入 却 下 降 了 : 大 多 数 美国 人 今天 的 处 境 与 五 年 以 前 相 比 变 坏 了 。 在 东 
些 情形 下 ， 效 率 和 公平 之 间 存 在 一 个 权衡 。 在 某 些 情形 下 ， 实 行 更 加 平等 主 
义 的 政策 ， 例 如 保证 每 一 个 人 可 以 得 到 好 的 教育 和 健康 ， 事 实 上 会 带 来 更 快 
的 增长 。 

然而 ， 本 文 更 加 关心 效率 而 不 是 分 配 问题 ， 尽 管 二 者 不 能 完全 分 开 。 现 
代 经 济 学 使 我 们 可 以 理解 无 约束 的 自由 市 场 的 局 限 ， 证 明 政 府 有 重要 的 作 


64 特别 请 参见 Whither Socialism (1994); Stiglitz (1974b) 的 最 后 一 部 分 ; 以 及 “Notes on Ev- 
olutionary Economics; Imperfect Capital Markets, Organizational Design, Long-run Efficiency. ”1995 ,编辑 
重印 版 本 。 
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用 。 在 中 国 存在 一 种 危险 ， 在 一 段 政府 过 度 干 预 的 时 期 以 后 ， 会 走向 另 一 个 
极端 。 这 样 做 不 仅 会 危害 短期 的 经 济 增长 ， 还 会 危害 长 期 的 经 济 增长 。 即 便 
存在 某 些 短期 收益 ， 这 种 增长 也 不 会 是 可 持续 的 。 更 重要 的 是 ， 它 会 危害 创 
造 更 加 和 谐 社会 的 目标 。 
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